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 ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌƐ      ϴϬ
 ĞƉĞŶĚĞŶƚsĂƌŝĂďůĞ      ϴϭ
 /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚsĂƌŝĂďůĞƐ      ϴϭ
 ŝƐƚĂŶĐĞ       ϴϮ
 ŽŶƚƌŽůsĂƌŝĂďůĞƐ      ϴϯ
 ĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐ       ϴϰ

/s͘ Z^h>d^         ϴϳ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ        ϴϳ
ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ        ϴϳ

ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĞƉĞŶĚĞŶƚĂŶĚ/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚsĂƌŝĂďůĞƐ ϴϵ
ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞƉĞŶĚĞŶƚsĂƌŝĂďůĞĂŶĚ/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚsĂƌŝĂďůĞƐ 
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŽŶƚƌŽůsĂƌŝĂďůĞƐ     ϵϬ
 ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĞƉĞŶĚĞŶƚĂŶĚ/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚsĂƌŝĂďůĞƐ ϵϮ

ŝƐƚĂŶĐĞ        ϵϲ

 ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĞƉĞŶĚĞŶƚĂŶĚ/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚsĂƌŝĂďůĞƐ ϵϳ
ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞƉĞŶĚĞŶƚsĂƌŝĂďůĞĂŶĚ/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ
sĂƌŝĂďůĞƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŽŶƚƌŽůsĂƌŝĂďůĞƐ   ϵϵ
ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĞƉĞŶĚĞŶƚĂŶĚ/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚsĂƌŝĂďůĞƐ ϭϬϬ

s͘ /^h^^/KE        ϭϬϱ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ        ϭϬϱ


ŝǀ


ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ        ϭϬϳ

 ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌƐtŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂDŝůĞϭϬϳ
 ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌƐtŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂDŝůĞ  ϭϬϴ
ŝƐƚĂŶĐĞƚŽƚŚĞEĞĂƌĞƐƚZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌtŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨ 
ĂDŝůĞ       ϭϭϬ
 ŝƐƚĂŶĐĞƚŽƚŚĞEĞĂƌĞƐƚ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌtŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂDŝůĞ ϭϭϭ
 dŚĞŽƌǇ        ϭϭϮ

/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ        ϭϭϱ
 
 ŚĂŶŐĞŽĨWŽƉƵůĂƚŝŽŶĂŶĚ^ĞƚƚŝŶŐ    ϭϭϲ
 ŝĨĨĞƌĞŶƚZĞƐŝĚĞŶĐǇZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ    ϭϭϳ
ŝĨĨĞƌĞŶƚZĞĂĐƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚ
^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌƐ     ϭϭϴ
ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌƐϭϭϵ
ƌŽŬĞŶtŝŶĚŽǁƐdŚĞŽƌǇ     ϭϮϬ

>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ        ϭϮϭ
  ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐĨŽƌ&ƵƚƵƌĞZĞƐĞĂƌĐŚ     ϭϮϲ
  ŽŶĐůƵƐŝŽŶ        ϭϯϬ

Z&ZE^          ϭϯϯ
ǀ


d>^
dĂďůĞ           WĂŐĞ
ϭ͘ ^ƵŵŵĂƌǇZĞƐƵůƚƐŽĨ>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿ͕>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿ͕ĂŶĚWŽƉĞ;ϮϬϬϴͿϰϮ
Ϯ͘ ^ƵŵŵĂƌǇZĞƐƵůƚƐŽĨtĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿ     ϰϯ
ϯ͘ ^ƵŵŵĂƌǇZĞƐƵůƚƐŽĨŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌƐtŝƚŚŝŶф͘Ϯϱ ϰϰ
ϰ͘ ĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ        ϴϱ
ϱ͘ ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŵŽŶŐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌƐ;Z^KƐͿĂŶĚ^ĞǆƵĂů
WƌĞĚĂƚŽƌƐ;^WƐͿĂŶĚsĂƌŝĂďůĞƐ       ϵϬ

ϲ͘ ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌƐ;Z^KƐͿĂŶĚ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌƐ;^WƐͿ
tŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂDŝůĞWƌĞĚŝĐƚŝŶŐ^ŽůĚ,ŽŵĞƐ͛^ĞůůŝŶŐWƌŝĐĞƐ   ϵϱ

ϳ͘ ĂůĐƵůĂƚĞĚ/ƐŽůĂƚĞĚ&ŝŶĂŶĐŝĂůĨĨĞĐƚKŶƚŽ^ĞůůŝŶŐWƌŝĐĞWƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞ
ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌƐ;Z^KƐͿĂŶĚ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌƐ;^WƐͿ
tŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂDŝůĞ        ϵϲ

ϴ͘ ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŵŽŶŐŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞEĞĂƌĞƐƚZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌ;Z^KͿĂŶĚ
EĞĂƌĞƐƚ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌ;^WͿĂŶĚsĂƌŝĂďůĞƐ     ϵϴ

ϵ͘ ŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞEĞĂƌĞƐƚZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌ;Z^KͿĂŶĚEĞĂƌĞƐƚ^ĞǆƵĂů
WƌĞĚĂƚŽƌ;^WͿtŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂDŝůĞWƌĞĚŝĐƚŝŶŐ^ŽůĚ,ŽŵĞƐ͛^ĞůůŝŶŐWƌŝĐĞƐ  ϭϬϯ

ϭϬ͘ ĂůĐƵůĂƚĞĚ/ƐŽůĂƚĞĚ&ŝŶĂŶĐŝĂůĨĨĞĐƚKŶƚŽ^ĞůůŝŶŐWƌŝĐĞWƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞEĞĂƌĞƐƚ
ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌ;Z^KͿĂŶĚƚŚĞEĞĂƌĞƐƚ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌ;^WͿtŝƚŚŝŶϬ͘Ϯ
ŽĨĂDŝůĞ        ϭϬϰ




ǀŝ


&/'hZ^
&ŝŐƵƌĞ           WĂŐĞ
ϭ͘ ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌƐtŝƚŚŝŶϬ͘Ϯ
ŽĨĂDŝůĞ&ƌŽŵ,ŽŵĞ^ĂůĞƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ    ϳϵ
ϭ


,WdZ/
/EdZKhd/KE

dŚĞŵĂƐƐŝǀĞƐƵƌŐĞŽĨůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶǁƌŝƚƚĞŶǁŝƚŚƚŚĞƉƵƌƉŽƐĞŽĨƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐƚŚĞƉƵďůŝĐĨƌŽŵ
ƉĞƌƐŽŶƐĐŽŶǀŝĐƚĞĚĨŽƌƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞƐŝŶƚŚĞϭϵϵϬƐŚĂƐƉƌŽĚƵĐĞĚĐŽŵƉůĞǆ͕ĂŶĚŵƵůƚŝͲĨĂĐĞƚĞĚ
ŝƐƐƵĞƐŶŽƚŽŶůǇĨŽƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͕ďƵƚĂůƐŽĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ
ƐĞƚƐŽƵƚƚŽƉƌŽƚĞĐƚǀƵůŶĞƌĂďůĞŵĞŵďĞƌƐŽĨƐŽĐŝĞƚǇĨƌŽŵƉŽƚĞŶƚŝĂůƐĞǆƵĂůĂƐƐĂƵůƚƐďǇŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ĐŽŶǀŝĐƚĞĚƉƌĞǀŝŽƵƐůǇĨŽƌƚŚĞƐĞƚǇƉĞƐŽĨĐƌŝŵĞƐ;^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ϮϬϭϮͿ͘sĂƌŝŽƵƐƉŝĞĐĞƐ
ŽĨůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶǁĞƌĞĐƌĞĂƚĞĚĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƉƵďůŝĐƌĞĂĐƚŝŽŶƐƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƉƌĞƐĞŶĐĞŝŶ
ƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͘dŚŝƐƉƌŝŶĐŝƉůĞŽĨƉƵďůŝĐƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƌĞƐƵůƚĞĚŝŶƚŚĞ
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŽĨƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇ͕ƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ůĂǁƐ͘dŚĞƌĞĂƌĞŵĂũŽƌĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐŝŶŚŽǁĞĨĨĞĐƚŝǀĞƚŚĞƐĞƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐĂŶĚůĂǁƐĂƌĞŝŶĂĐŚŝĞǀŝŶŐ
ƚŚĞŝƌƐƚĂƚĞĚƉƵƌƉŽƐĞƐ;>ĞǀĞŶƐŽŶΘŽƚƚĞƌ͕ϮϬϬϱ͖dĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϮ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘ,ŝŐŐŝŶƐ͕ϮϬϬϱͿ͘
ĞƚƌŝŵĞŶƚĂůƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐŚĂǀĞďĞĞŶŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇĐƌĞĂƚĞĚĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚŚĂǀĞƐƚƌĞƐƐĞĚĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ;WƌĞŶƚŬǇ͕ϭϵϵϲͿĂŶĚĨŽƌĐĞĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŽŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐǁŝƚŚŽƌƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐƵŶĨĂǀŽƌĂďůĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ;^ƵƌĞƐŚ͕DƵƐƚĂŝŶĞ͕
dĞǁŬƐďƵƌǇ͕Θ,ŝŐŐŝŶƐ͕ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϲͿ͘EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐƚŚĂƚĂƉƉĞĂƌƚŽďĞ
ƌĂŵƉĂŶƚǁŝƚŚƐŽĐŝĂůĂŶĚƉŚǇƐŝĐĂůƉƌŽďůĞŵƐĂŶĚƐŽĐŝĂůĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐĂƌĞŐĞŶĞƌĂůůǇƉŽƉƵůĂƚĞĚďǇ
ĐƌŝŵŝŶĂůƐ͕ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘ƐĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚďĞŐŝŶƐƚŽ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŽŵŝŶŽƵƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞŬŶŽǁŶƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕
Ϯ


ĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐŚĂǀĞĐŚŽƐĞŶƚŽŵŽǀĞďĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞŝƌƵŶǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐƚŽƌĞƐŝĚĞŶĞĂƌĂ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϯ͕ϮϬϬϰͿ͘
dŚĞŝƌƉƌĞƐĞŶĐĞĐĂŶƉƌŽĚƵĐĞƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůƐŽĐŝĂůĂŶĚĨŝŶĂŶĐŝĂůĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ĚĞĐƌĞĂƐĞƐŝŶŚŽŵĞǀĂůƵĞ;ŝĂŶ͕ƌĂƐƚŽǁ͕^ƚŽůů͕tĂůůĞƌΘtĞŶƚůĂŶĚ͕ϮϬϭϯ͖>ĂƌƐĞŶ͕
>ŽǁƌĞǇ͕ΘŽůĞŵĂŶ͕ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴ͖tĞŶƚůĂŶĚ͕tĂůůĞƌ͕ΘƌĂƐƚŽǁ͕
ϮϬϭϯͿ͕ŝŶĐƌĞĂƐĞƐŝŶŚŽƵƐĞƐĂůĞƐƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƚŚĞƌĞĐĞŶƚƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
;>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴͿ͕ĂŶĚůĞŶŐƚŚĞŶƐƚŚĞƉĞƌŝŽĚŽĨƚŝŵĞƚŚĞŚŽƵƐĞŝƐŽŶƚŚĞŵĂƌŬĞƚ;ŝĂŶĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϭϯ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐƚŚĂƚĂƌĞŶŽƚƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ
ŚĂǀĞƚŚĞĂďŝůŝƚǇƚŽƉƌĞǀĞŶƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĨƌŽŵĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐƌĞƐŝĚĞŶĐǇŝŶƚŚĞŝƌ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕ƚŚƵƐƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĂŶĚŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐĨƌŽŵƉŽƚĞŶƚŝĂůĚĞĐůŝŶĞ
;^ŽĐŝĂΘ^ƚĂŵĂƚĞů͕ϮϬϭϮͿ͘dŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶƚŚƌĞĞh͘^͘ĐŽƵŶƚŝĞƐŚĂǀĞ
ĞǆŚŝďŝƚĞĚĂĚĞĐƌĞĂƐĞŝŶŶĞĂƌďǇŚŽƵƐĞƉƌŝĐĞƐ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕
ϮϬϬϴͿǁŝƚŚĂŶĞŶŽƌŵŽƵƐĞƐƚŝŵĂƚĞĚĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐĨŽƌƚŚĞĐŽƵŶƚǇ;>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴͿ͘dŚŝƐ
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶŽĨĚĞƉƌĞĐŝĂƚĞĚŚŽŵĞƐĂůĞǀĂůƵĞĞǆƚĞŶĚĞĚŝƚƐĞůĨŽƵƚƐŝĚĞŽĨĂĐŽƵŶƚǇƚŽĂůĂƌŐĞƌĂƌĞĂ
ŝŶĐĞŶƚƌĂůsŝƌŐŝŶŝĂ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘/ƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽŶŽƚĞƚŚĂƚǁŚŝůĞƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌůĂǁƐĚŽŶŽƚĐĂƵƐĞƚŚĞŵƚŽůŝǀĞŝŶĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐƚŚĂƚĂƌĞĂůƌĞĂĚǇƐŽĐŝĂůůǇĐƌŝƉƉůĞĚďƵƚ
ŝŶƐƚĞĂĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞĨŽƌĐĞĚƚŽƉŽƉƵůĂƚĞƚŚĞƐĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐĚƵĞƚŽƚŚĞ
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐŵĂŶĚĂƚĞĚďǇůĂǁ;DƵƐƚĂŝŶĞ͕dĞǁŬƐďƵƌǇ͕Θ^ƚĞŶŐĞů͕ϮϬϬϲďͿ͘ƐƉŝƌĂůŽĨĚĞĐůŝŶĞ
ƌĞƐƵůƚƐǁŚĞƌĞďǇ͕ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐŐŝǀĞƚŚĞŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƚŚĂƚƚŚĞǇĂƌĞĂĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚĂƌĞĂĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ĨƵƌƚŚĞƌĚĞƉƌĞƐƐŝŶŐĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐ͛ĂďŝůŝƚǇƚŽŐĂŝŶĐŽŶƚƌŽůŽĨ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϯͿ͘>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŚĂƐĐƌĞĂƚĞĚƚŚĞĨŽƌƚƵŝƚŽƵƐĞĨĨĞĐƚƚŚĂƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ĐĂŶĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛ƐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĚƐƚĂďŝůŝƚǇ͘

ϯ


^ƚĂƚĞŵĞŶƚŽĨƚŚĞWƌŽďůĞŵ
dŚĞƌĞŝƐĂŶĂďƵŶĚĂŶĐĞŽĨĞŵƉŝƌŝĐĂůƌĞƐĞĂƌĐŚƚŚĂƚŚĂƐĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚŚŽǁƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚĂǀĞĂĨĨĞĐƚĞĚĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͛ƐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĚƚŚĞŝƐƐƵĞƐƚŚĂƚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇĐƌĞĂƚĞĚ͘^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĂǁŚĂƐĐƌĞĂƚĞĚƚŽŽůƐƚŽŵŽŶŝƚŽƌĂŶĚĚĞƚĞƌƚŚŽƐĞ
ĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞƐ;^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ϮϬϭϮͿ͕ďƵƚŚĂǀĞďĞĞŶĨŽůůŽǁĞĚǁŝƚŚ
ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ͕ŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌǁŝƚŚĨŽƌĐŝŶŐŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶƚŽĂƌĞĂƐŐĞŶĞƌĂůůǇĨŽƵŶĚǁŝƚŚƐŽĐŝĂůůǇ
ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚĨĞĂƚƵƌĞƐ;ƵƌĐŚĨŝĞůĚΘDŝŶŐƵƐ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞ͕
dĞǁŬƐďƵƌǇ͕Θ^ƚĞŶŐĞů͕ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖^ŽĐŝĂΘ^ƚĂŵĂƚĞů͕ϮϬϭϮ͖^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘ>ĞĞƐ͕ϮϬϬϲͿ͕ƉƌŽĨŽƵŶĚƚǇƉĞƐŽĨƉŚǇƐŝĐĂůĂŶĚƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌĚĞƌ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϲͿ͕ĂŶĚůŝŵŝƚĞĚŚŽƵƐŝŶŐŽƉƚŝŽŶƐ;'ƌƵďĞƐŝĐ͕DƵƌƌĂǇ͕ΘDĂĐŬ͕
ϮϬϭϭ͖ĞǀŝƚǌΘ&ĂƌŬĂƐ͕ϮϬϬϬďͿ͘dŚĞƚǇƉĞƐŽĨĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐǁŚĞƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞƐŝĚĞ
ĐŽŶƚĂŝŶĂůĂĐŬŽĨƐŽĐŝĂůĂŶĚͬŽƌĞĐŽŶŽŵŝĐŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚďǇƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛ŝŶƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ
;dĞǁŬƐďƵƌǇΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϴͿ͘hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐǁŝƚŚŚŝŐŚůĞǀĞůƐŽĨƐŽĐŝĂů
ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶŽĨĨĞƌƚŚĞŽŶůǇĂǀĂŝůĂďůĞŚŽƵƐŝŶŐĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϲď͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϲͿ͘/ŶƌĞƚƵƌŶ͕ŚŽƵƐŝŶŐŝŶƚŚĞƐĞĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐŚĂǀĞŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ
ƚĞŶƐĞĨĞĞůŝŶŐƐĂŵŽŶŐƐƚƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕ǁŝƚŚƚŚĞĨĞĂƌŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝůůĨŽůůŽǁƚŽ
ŵĂƌŬƚŚĞŝƌƚĞƌƌŝƚŽƌǇŝŶƚŽƚŚĞŝƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇ;ŽǁĂŶ͕WĂŶƚĂǌŝƐ͕Θ'ŝůƌŽǇ͕ϮϬϬϭ͖ĂǀĞǇ͕ϮϬϬϲ͖WĂƌŬƐ͕
ϮϬϬϭ͖Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͘ŶŽƉƚŝŽŶƐŽŵĞƌĞƐŝĚĞŶƚƐŚĂǀĞƚĂŬĞŶŝƐƚŽŵŽǀĞ͕ĂŶĚƚŚĂƚƐŽŵĞĂƌĞ
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚĂďŽƵƚƚŚĞŝƌƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞ;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͘ŽƵŶƚŝĞƐůŽĐĂƚĞĚŝŶƚŚĞDŝĚǁĞƐƚĂŶĚ^ŽƵƚŚ
ƌĞŐŝŽŶƐŽĨƚŚĞh͘^͘ŚĂǀĞƌĞǀĞĂůĞĚĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐĞƐĨŽƌŚŽƵƐŝŶŐǀĂůƵĞƐ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶ
ΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴͿ͕ĂƐǁĞůůĂƐĂƌĞĂƐŝŶƚŚĞĂƐƚĞƌŶƌĞŐŝŽŶŽĨƚŚĞh͘^͘;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖
tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘dŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐŝƐĂŶĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶŽĨŚŽǁƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŚĂƐ
ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚŵĂũŽƌƐŽĐŝĂůŝƐƐƵĞƐƚŽƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘dŚĞƚŚƌĞĞŵĂŝŶĂƌĞĂƐŽĨ
ϰ


ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŝŶĐůƵĚĞ͗ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͕ĂŶĚŚŽƵƐŝŶŐ
ŝƐƐƵĞƐ͘
>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ
/ŶĨĂŵŽƵƐƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞƐĂŐĂŝŶƐƚĐŚŝůĚƌĞŶŚĂǀĞĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚƚŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŽĨůĂǁƐƚŚĂƚ
ŚĂǀĞĐƌĞĂƚĞĚƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇ;:ĂĐŽďtĞƚƚĞƌůŝŶŐƌŝŵĞƐŐĂŝŶƐƚŚŝůĚƌĞŶĂŶĚ^ĞǆƵĂůůǇ
sŝŽůĞŶƚKĨĨĞŶĚĞƌZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶWƌŽŐƌĂŵŽĨϭϵϵϰ͖DĞŐĂŶ͛Ɛ>ĂǁŽĨϭϵϵϲͿ͕ĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ůĂǁƐ;DĞŐĂŶ͛Ɛ>ĂǁŽĨϭϵϵϲͿ͕ĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘dŚĞƐĞůĂǁƐĂƌĞĞŶĨŽƌĐĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇďǇ
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐĂĐƌŽƐƐƚŚĞh͘^͘;ĚĂŵtĂůƐŚŚŝůĚWƌŽƚĞĐƚŝŽŶĂŶĚ^ĂĨĞƚǇĐƚ͕ϮϬϭϯ͖'ƌƵďĞƐŝĐĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϭ͖>ĞǀĞŶƐŽŶ͕ƌĂŶŶŽŶ͕&ŽƌƚŶĞǇ͕ΘĂŬĞƌ͕ϮϬϬϳ͖DĞůŽǇ͕DŝůůĞƌ͕ΘƵƌƚŝƐ͕ϮϬϬϴ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ
,Ăƌƚ͕ϮϬϬϵͿ͘/ůůŝŶŽŝƐŚĂƐĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚƚŚĞƐĞƚŚƌĞĞƚŽŽůƐǁŝƚŚƐůŝŐŚƚǀĂƌŝĂƚŝŽŶĨƌŽŵŶĂƚŝŽŶĂůƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ;ϳϮϬ/>^ΑϱͬϭϭͲϵ͘ϯ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϰͿ͖ϳϯϬ/>^ΑϭϱϮͬϭϮϬ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐ
ϮϬϭϯͿ͖'ƵŝĚĞ͕ϮϬϬϲ͖^Ğǆ͕ϮϬϬϯͿ͘hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ƚŚĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞůĂǁƐŚĂƐůĞĚƚŽ
ƐĞǀĞƌĂůƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇĨŽƌŶŽŶƵƌďĂŶĂƌĞĂƐĨƌŽŵƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕
ǁŚŝĐŚĐƌĞĂƚĞĚŽŶĞĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕ƚŚĞĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŽĨŚŽƵƐŝŶŐ;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕ϮϬϬϵ͖
'ƌƵďĞƐŝĐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖EŽƌŵĂŶͲĂĚǇ͕ϮϬϬϳ͖h͘^͘ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ:ƵƐƚŝĐĞ͕ϮϬϬϴ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕
ϮϬϬϲ͖ĞǀŝƚǌΘ&ĂƌŬĂƐ͕ϮϬϬϬďͿ͘
^ŽĐŝĂůůǇŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚEĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ
ƌĞĂƐƚŚĂƚĐŽŶƚĂŝŶŵĂƌŬĞƌƐŽĨŶĞŐůĞĐƚ;<ĞůůŝŶŐΘtŝůƐŽŶ͕ϭϵϴϮ͖^ŬŽŐĂŶ͕ϭϵϵϬͿĐŽŶǀĞǇƚŚĞ
ŵĞƐƐĂŐĞƚŚĂƚƚŚĞǇĂƌĞĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚĂŶĚŝŶĞǀŝƚĂďůǇŝŶǀŝƚĞĐƌŝŵĞĂŶĚĐƌŝŵŝŶĂůƐ;DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϲĂͿ͘EŽƚĂŶĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞůŝƐƚ͕ďƵƚĂƌĞĂƐǁŝƚŚůŽǁĞƌŚŽƵƐĞǀĂůƵĞƐ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖
DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘ>ĞĞƐ͕ϮϬϬϲ͕Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͕ŚŝŐŚĞƌƌĂƚĞƐŽĨƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ
;ƵƌĐŚĨŝĞůĚΘDŝŶŐƵƐ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͕ĂŶĚŚŝŐŚĞƌƌĂƚĞƐŽĨ
ϱ


ƉŽǀĞƌƚǇ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿĂƌĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ŽĨĂƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘dŚĞƐĞŵĂƌŬĞƌƐĐĂƌƌǇǁŝƚŚƚŚĞŵĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐƚŚĂƚĐƌŝŵŝŶĂůƐ
ĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͕ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘dŚĞƌĞŝƐĞǀŝĚĞŶĐĞƚŚĂƚ
ƐŽĐŝĂůĂŶĚƉŚǇƐŝĐĂůĚŝƐŽƌĚĞƌŚĂǀĞĂŵƵĐŚƐƚƌŽŶŐĞƌĞĨĨĞĐƚƚŚĂŶĐƌŝŵĞƚŽƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨ
ƚŚĞŝƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇ;WƌŝĐĞͲ^ƉƌĂƚůĞŶΘ^ĂŶƚŽƌŽ͕ϮϬϭϭͿ͘ůĞŵĞŶƚƐŽĨƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƚŚĂƚĂƌĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƐŽĐŝĂůĂŶĚƉŚǇƐŝĐĂůĚŝƐŽƌĚĞƌŝŶĐůƵĚĞ͗ŚŽŵĞůĞƐƐƉĞŽƉůĞ;WĞƌŬŝŶƐΘdĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϲͿ͕
ĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϭϭ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϴͿ͕
ƵŶŬĞŵƉƚǇĂƌĚƐ;WĞƌŬŝŶƐ͕&ůŽƌŝŶ͕ZŝĐŚ͕tĂŶĚĞƌƐŵĂŶ͕ΘŚĂǀŝƐ͕ϭϵϵϬ͖WĞƌŬŝŶƐ͕DĞĞŬƐ͕ΘdĂǇůŽƌ͕
ϭϵϵϮ͖WĞƌŬŝŶƐΘdĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϲ͖WƌŝĐĞͲ^ƉƌĂƚůĞŶΘ^ĂŶƚŽƌŽ͕ϮϬϭϭ͖^ĞŽΘZĂďĞŶĂƵ͕ϮϬϭϭ͖dĂǇůŽƌ͕
ϭϵϵϵĂͿ͕ĂŶĚďƵŝůĚŝŶŐŶĞŐůĞĐƚ;WĞƌŬŝŶƐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϮ͖WĞƌŬŝŶƐΘdĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϲ͖WƌŝĐĞͲ^ƉƌĂƚůĞŶΘ
^ĂŶƚŽƌŽ͕ϮϬϭϭ͖^ĞŽΘZĂďĞŶĂƵ͕ϮϬϭϭ͖^ŬŽŐĂŶΘDĂǆĨŝĞůĚ͕ϭϵϴϭ͖dĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϵĂͿ͘ůůŽĨƚŚĞƐĞ
ĞůĞŵĞŶƚƐĂƌĞĐŽŵŵŽŶůǇĨŽƵŶĚŝŶƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϲͿ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƵƌĐŚĨŝĞůĚĂŶĚDŝŶŐƵƐ;ϮϬϬϴͿ͕ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ
ŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐĂŶƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇďĞĂŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůĂǇĞƌŽĨƐŽĐŝĂů
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘dŚŝƐĨŝŶĚŝŶŐĐŽŶĨŝƌŵƐĞǀŝƚǌ͛Ɛ;ϮϬϬϯͿĂƐƐĞƌƚŝŽŶƚŚĂƚƚŚĞŵĞƌĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨŽŶůǇŽŶĞ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĐĂŶĚĞƐƚĂďŝůŝǌĞƚŚĞĞƐƐĞŶĐĞŽĨĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘
,ŽƵƐŝŶŐ/ƐƐƵĞƐ
,ŽƵƐŝŶŐŚĂƐƐŚŽǁŶƚŽďĞĂƋƵĂŶĚĂƌǇĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϲď͖dƵƌůĞǇΘ,ƵƚǌĞů͕ϮϬϬϭ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϲ͖Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰ͖ĞǀŝƚǌΘ&ĂƌŬĂƐ͕ϮϬϬϬďͿ͕
ǁŚŝĐŚŝƐŐĞŶĞƌĂůůǇůŽĐĂƚĞĚŝŶƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚĂƌĞĂƐ;ƵƌĐŚĨŝĞůĚΘDŝŶŐƵƐ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞΘ
dĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖^ŽĐŝĂΘ^ƚĂŵĂƚĞů͕ϮϬϭϮ͖^ƵƌĞƐŚ
ĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘ>ĞĞƐ͕ϮϬϬϲͿĨƌĞƋƵĞŶƚůǇƌĞƐŝĚĞĚŝŶďǇŶĞŝŐŚďŽƌƐǁŚŽŶŽůŽŶŐĞƌŚĂǀĞĂ
ƐƚĂŬĞŝŶƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ;dĞǁŬƐďƵƌǇΘ>ĞĞƐ͕ϮϬϬϲͿ͘dŚŽƐĞǁŚŽƐƚŝůůĚŽ͕ĂƌĞǁŽƌƌŝĞĚƚŚĂƚƚŚĞŝƌ
ϲ


ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚǁŝůůĞǀĞŶƚƵĂůůǇďĞŬŶŽǁŶĂƐĂŶĂƌĞĂĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƉůĂĐĞŵĞŶƚ
;ŽǁĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϭ͖ĂǀĞǇ͕ϮϬϬϲ͖WĂƌŬƐ͕ϮϬϬϭ͖Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͕ĂŶĚǁŝůůĂƚƚĞŵƉƚƚŽƵƚŝůŝǌĞƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞŝƌďĞŶĞĨŝƚ;>ŽǀĞƚƚ͕ϮϬϭϯͿ͘tŝƚŚĐƵƌƌĞŶƚůĂǁ͕ŝƚŝƐŶŽǁĞĂƐŝĞƌƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇ
ƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǀĞƌƐƵƐĂŶǇŽƚŚĞƌƚǇƉĞŽĨĐƌŝŵŝŶĂů;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖
tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘ZĞƐŝĚĞŶƚƐĂƌĞĐŽŶĐĞƌŶĞĚƚŚĂƚƚŚĞƐĞƚƚůĞŵĞŶƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ŝŶƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐǁŝůůĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞƚŚĞĐƵůƚƵƌĞŽĨƚŚĞŝƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϯͿ͕ĂƐǁĞůůĂƐ
ƚŚĞƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞŽĨƚŚĞŝƌŚŽŵĞ;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͕ǁŚŝĐŚƐŽŵĞĂƌĞĂƐŚĂǀĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞ
ŝŶƉŽƐƚĞĚŚŽƵƐĞƐĂůĞƐ;>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴͿ͘ZĞƐĞĂƌĐŚŚĂƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚĐŽƵŶƚŝĞƐŚŽŵĞ
ƚŽůĂƌŐĞŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĐŝƚŝĞƐŚĂǀĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĚĞƉƌĞĐŝĂƚĞĚƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞƐĚƵĞƚŽƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞ
ŽĨĂŶĞĂƌďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴͿ͘
WƵƌƉŽƐĞŽĨƚŚĞ^ƚƵĚǇ
WƵƌƉŽƐĞ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ
dŚĞƉƵƌƉŽƐĞŽĨƚŚŝƐƐƚƵĚǇŝƐƚŽĞǆƉůŽƌĞƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐǁŝƚŚƚŚĞƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶŽĨ
ƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇƉƌŽƉŽƐĞĚďǇ<ĞůůŝŶŐĂŶĚtŝůƐŽŶ;ϭϵϴϮͿ͘dŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŚĂƐƐŚŽǁŶ
ƚŚĂƚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŚĂƐĐƌĞĂƚĞĚƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐƚŚĂƚŚĂǀĞĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐƐŽĐŝĂůůǇĂŶĚĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ͘/ŶŽƌĚĞƌƚŽďĞŝŶĐŽŵƉůŝĂŶĐĞǁŝƚŚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕
ǁŚŝĐŚŝŶĐůƵĚĞƐƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇ͕ƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ůĂǁƐ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞŽĨƚĞŶĨŽƌĐĞĚƚŽƌĞƐŝĚĞŝŶĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐƚŚĂƚĂƌĞƐŽĐŝĂůůǇ
ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿďĞĐĂƵƐĞƚŚĞƐĞĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐĂƌĞƚŚĞŽŶůǇŽŶĞǁŝƚŚĂǀĂŝůĂďůĞ
ŚŽƵƐŝŶŐŽƉƚŝŽŶƐ;ƵƌĐŚĨŝĞůĚΘDŝŶŐƵƐ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖^ŽĐŝĂΘ^ƚĂŵĂƚĞů͕ϮϬϭϮ͖^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘ>ĞĞƐ͕
ϳ


ϮϬϬϲͿ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞƉůĂĐĞŵĞŶƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐŚĂƐĞǆŚŝďŝƚĞĚƚŚĞ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽĚĞƐƚĂďŝůŝǌĞƚŚĞŝƌƐĞŶƐĞŽĨĐŽŵŵƵŶŝƚǇ;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϯͿĂŶĚĂŐŐƌĂǀĂƚĞƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐƐŽĐŝĂů
ŝƐƐƵĞƐŝŶĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘hŶĨĂǀŽƌĂďůĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŽĨĂ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŚĂǀĞĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚƌĞƐŝĚĞŶƚƐƚŽŵŽǀĞďĞĐĂƵƐĞŝƚŝŵƉĂĐƚĞĚƚŚĞŵĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ;Ğǀŝƚǌ͕
ϮϬϬϰͿĂŶĚƐŽĐŝĂůůǇ;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϯ͕ϮϬϬϰͿ͘ĨŝŶĂŶĐŝĂůƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶƵƉŽŶŚŽŵĞƐ͛ƉƌŝĐĞƐŚĂƐďĞĞŶ
ĂĨĨĞĐƚĞĚĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨĂŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞƚŽĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶƚŚƌĞĞŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶh͘^͘
ĐŽƵŶƚŝĞƐůŽĐĂƚĞĚŝŶ&ůŽƌŝĚĂ͕EŽƌƚŚĂƌŽůŝŶĂ͕ĂŶĚKŚŝŽ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕
ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴͿĂŶĚĂůĂƌŐĞĂƌĞĂŝŶĐĞŶƚƌĂůsŝƌŐŝŶŝĂ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘
dŚŝƐĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚŽŶƚŽŶŽŶͲŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚŽŵĞƐůŽƐĞƐƐƚƌĞŶŐƚŚƚŚĞĨƵƌƚŚĞƌƚŚĞǇĂƌĞĨƌŽŵƚŚĞ
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴ͖
tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘/ŶƚǁŽƐƚƵĚŝĞƐ͕ĂŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƉƌŽĚƵĐĞĚĂƐƚƌŽŶŐĞƌ
ĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƚŚĂŶƚŚŽƐĞůĂďĞůĞĚĂƐůĞƐƐĚĂŶŐĞƌŽƵƐ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϯͿ͘KŶĞƐƚƵĚǇĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚƚŚĂƚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƌƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇĨŽƵƌŽƌŵŽƌĞ͕ƚŚĞŐƌĞĂƚĞƌƚŚĞƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶƐĂůĞƉƌŝĐĞ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕
ƚŚĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐĨŽƌŽŶĞŽĨƚŚĞĐŽƵŶƚŝĞƐŝŶƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞƐǁĂƐΨϲϬŵŝůůŝŽŶ;>ŝŶĚĞŶΘ
ZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴͿ͘^ĞĞŵŝŶŐůǇ͕ƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝƐĂĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐĨĂĐƚŽƌ
ƵƉŽŶŚŽŵĞƉƌŝĐĞƐǁŚĞŶŽŶĐĞƚŚĞǇĚĞƉĂƌƚĞĚƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƉƌŝĐĞƐƌĞďŽƵŶĚĞĚ;WŽƉĞ͕ϮϬϬϴ͖
tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘dŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇǁŝůůƉƌŽǀŝĚĞĂĨƌĂŵĞǁŽƌŬƚŽĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ
ŚŽǁƚŚŝƐƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶĐƌĞĂƚĞĚďǇƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŽ
ĐŽŵƉůǇǁŝƚŚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚŚĂǀĞĨŽƌĐĞĚƚŚŝƐƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƚŽƌĞƐŝĚĞŝŶƐŽĐŝĂůůǇ
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕ĂŶĚĚƵĞƚŽƚŚĞƵŶǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐƚŽƌĞƐŝĚĞŶĞĂƌĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌŝƚŚĂƐƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂŚĂƌŵĨƵůĚŽǁŶǁĂƌĚĨŝŶĂŶĐŝĂůĂŶĚƐŽĐŝĂůƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͕
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇƐŽůĚŚŽŵĞƐ͛ƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͘
ϴ


ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞ^ƚƵĚǇ
tŚĂƚŝƐůĂĐŬŝŶŐŝŶƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŝƐĂŶŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůĞĨĨĞĐƚƐƵƉŽŶŚŽŵĞ
ƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐďǇƚŚĞŶĞĂƌďǇƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐϭŝŶĂ
DŝĚǁĞƐƚh͘^͘ĐŽƵŶƚǇ͘dŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇĞǆĂŵŝŶĞĚƚŚĞŚŽƵƐĞŚŽůĚĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞĂĐƚŝŽŶƐƚŽ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐŝŶĂůĂƌŐĞůǇƌƵƌĂůh͘^͘ĐŽƵŶƚǇ͕DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕
/ůůŝŶŽŝƐ͘/ŶŽƌĚĞƌƚŽĂĐŚŝĞǀĞƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƉƵƌƉŽƐĞ͕ƚǁŽƉƌŝŵĂƌǇƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐĂŶĚƚǁŽ
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐĞǆƉůŽƌĞĚƚŚĞƐĞĞĨĨĞĐƚƐƚŚĂƚŝŶĐůƵĚĞĚ͗
ϭ͘ ŽĞƐƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂĨĨĞĐƚŚŽŵĞƐĂůĞ
ǀĂůƵĞĂĨƚĞƌĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĨŽƌĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͍
Ă͘ ŽĞƐƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂĨĨĞĐƚŚŽŵĞƐĂůĞ
ǀĂůƵĞĂĨƚĞƌĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĨŽƌĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͍
Ϯ͘ ŽĞƐƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂĨĨĞĐƚ
ŚŽŵĞƐĂůĞǀĂůƵĞĂĨƚĞƌĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĨŽƌĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͍
Ă͘ ŽĞƐƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂĨĨĞĐƚ
ŚŽŵĞƐĂůĞǀĂůƵĞĂĨƚĞƌĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĨŽƌĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͍
dŽĞǆƉůŽƌĞƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕ĨŽƵƌƉƵďůŝĐůǇĂǀĂŝůĂďůĞĚĂƚĂďĂƐĞƐǁĞƌĞĂĐĐĞƐƐĞĚ͕
ĐŽŵďŝŶĞĚ͕ĂŶĚŝŶƐĞƌƚĞĚŝŶƚŽĂŵĂƉƉŝŶŐƐŽĨƚǁĂƌĞƉƌŽŐƌĂŵ͕ƌĐ'/^͕ƚŽŽďƚĂŝŶƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝŶŽƌĚĞƌƚŽĐŽŶĚƵĐƚĂƉƌŽƉĞƌĂŶĂůǇƐŝƐ͘dŚĞĚĂƚĂŝŶǀŽůǀĞĚ/ůůŝŶŽŝƐƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
 
ϭ^ĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚƉĞƌƐŽŶƐǁĞƌĞĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐĂƐƚŚĞƌĞǁĞƌĞƚŽŽĨĞǁŽĨƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚ
ƉĞƌƐŽŶƐƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞĨĨĞĐƚ͕ĂŶĚǁŝůůďĞƌĞĨĞƌƌĞĚĨƌŽŵŚĞƌĞŽŶŽƵƚĂƐƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚĞĚŝƐƚŝŶĐƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĂƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌĂŶĚƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚƉĞƌƐŽŶǁŝƚŚŝŶ/ůůŝŶŽŝƐ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŝƐƚŚĂƚƚŚŽƐĞǁŝƚŚĂƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚƉĞƌƐŽŶůĂďĞůƐƵĨĨĞƌĨƌŽŵĂŵĞŶƚĂůĚŝƐŽƌĚĞƌ͘
ϵ


ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨŚŽŵĞƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕ĂƉƌŽƉĞƌƚǇƐĂůĞƐƌĞƉŽƌƚĨƌŽŵ
ĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϮƚŽĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϯ͕ĂŶĚϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨ
DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͘&ŝƌƐƚ͕ƚŚĞůŝƐƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĂƐĚŽǁŶůŽĂĚĞĚĨƌŽŵƚŚĞ/ůůŝŶŽŝƐ^Ğǆ
KĨĨĞŶĚĞƌZĞŐŝƐƚƌǇŽŶĞĐĞŵďĞƌϭϮƚŚ͕ϮϬϭϮĂŶĚĐŽŵƉŝůĞĚŝŶƚŽĂŶǆĐĞůƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚ͘ƚŽƚĂůŽĨ
ϯϬϮƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚĂǀĞďĞĞŶĨŽƵŶĚŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͕ĂŶĚĂĨƚĞƌƚŚĞ
ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐϮϭϰϲƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĞƌĞůĞĨƚ͘KĨƚŚĞƐĞϭϰϲƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ϵϵƌĞƐŝĚĞŝŶůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕ϮϲŝŶEŽƌŵĂů͕ĂŶĚϮϭůŝǀĞŝŶƐŵĂůůĞƌĐŝƚŝĞƐĂŶĚƚŽǁŶƐƚŚĂƚ
ĂƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƌƵƌĂů;ďĞƐŝĚĞƐ,ĞǇǁŽƌƚŚͿŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͘ƐƵďƐĞƚŽĨƚŚĞƐĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞůĂďĞůĞĚĂƐƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ;ŶсϲϰͿĂŶĚƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚ;ŶсϱͿǁŝƚŚƚŚĞƌĞŵĂŝŶŝŶŐ
ϳϳďĞŝŶŐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘^ĞĐŽŶĚ͕ŚŽƵƐŝŶŐƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐĂŶĚƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ
ǁĂƐĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵƚŚƌĞĞĂƐƐĞƐƐŽƌ͛ƐŽĨĨŝĐĞƐ͛ƚŚĂƚƐĞƌǀĞDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͘dŚŝƌĚ͕ĂƐĂůĞƐƌĞƉŽƌƚ
ĚĞůŝǀĞƌĞĚďǇƚŚĞDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇƐƐĞƐƐŽƌ͛ƐŽĨĨŝĐĞŽďƐĞƌǀĞĚŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐĨƌŽŵ
ĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϮ͕ƚŚĞƐĂŵĞƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĚĂƚĂǁĂƐƉƵůůĞĚ͕ƚŽƚŚĞĞŶĚ
ŽĨƚŚĞϮϬϭϯǇĞĂƌ͘ƚŽƚĂůŽĨϯ͕ϬϱϯƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽĐĐƵƌƌĞĚŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ
ĨƌŽŵĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϮʹĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϯ͕ŽĨǁŚŝĐŚϮ͕ϱϰϳǁĞƌĞĂƉƉůŝĐĂďůĞƚŽƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͘
dŚĞďƵůŬŽĨƚŚĞŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽĐĐƵƌƌĞĚŝŶƚŚĞŝƚǇŽĨůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ;Ŷсϭ͕ϮϵϵͿĂŶĚƚŚĞ
ƚŽǁŶŽĨEŽƌŵĂů;ŶсϲϵϭͿǁŝƚŚƚŚĞƌĞŵĂŝŶŝŶŐϱϱϳƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞŽƚŚĞƌƚŽǁŶƐŚŝƉƐ͘&ŽƵƌƚŚ͕
 
ϮdŚŽƐĞĞůŝŵŝŶĂƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŐƌŽƵƉŝŶĐůƵĚĞĚƚŚŽƐĞŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚĞĚŝŶƚŚĞ/ůůŝŶŽŝƐ
ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ;/KͿ;ŶсϭϭϵͿĂŶĚƚŚĞ/ůůŝŶŽŝƐĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ,ƵŵĂŶ^ĞƌǀŝĐĞƐ;/,^Ϳ;ŶсϭϭͿ͘
ƚŽƚĂůŽĨƐĞǀĞŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĞƌĞŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚĞĚŝŶŽƚŚĞƌh͘^͘ƐƚĂƚĞƐŽƌ
ĐŽƵŶƚŝĞƐ͗<ĂŶƐĂƐ͕<ĞŶƚƵĐŬǇ͕DĞǆŝĐŽ͕DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕DŝƐƐŽƵƌŝ͕EĞǁ,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͕ĂŶĚKƌĞŐŽŶǁŝƚŚĨŝǀĞ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐďĞŝŶŐĞůŝŵŝŶĂƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞĐŝƚǇŽĨůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕ĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƚǁŽŽĨƚŚĞŵǁŝƚŚĂ
ůŝƐƚĞĚƌĞƐŝĚĞŶĐĞĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇĨƌŽŵůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕/ŶĚŝĂŶĂĂŶĚƚŚƌĞĞĨƌŽŵůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĞǆĐůƵĚĞĚĨƌŽŵƚŚĞƐĂŵƉůĞŝŶĐůƵĚĞĚƚŚŽƐĞǁŝƚŚŽƵƚŬŶŽǁŶ
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐͬƵŶŬŶŽǁŶůŽĐĂƚŝŽŶ͕ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶƚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ĂŶĚĂŚŽŵĞůĞƐƐƐƚĂƚƵƐŽƌŝŶũĂŝů͘ƚƚŝŵĞƐ͕ƚŚĞ
DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ:ĂŝůŵĂǇďĞůŝƐƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞƐƚƌĞĞƚĂĚĚƌĞƐƐŝŶƐƚĞĂĚŽĨŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐũĂŝů͘ƐĂǁŚŽůĞ͕ƚŚŽƐĞǁŚŽ
ǁĞƌĞĞůŝŵŝŶĂƚĞĚǁĞƌĞƚŚŽƐĞǁŚŽĚŝĚŶŽƚŚĂǀĞĂǀĂůŝĚĂĚĚƌĞƐƐĂŶĚǁĞƌĞŶŽƚĐŽŵƉůŝĂŶƚ͘
ϭϬ


ĚĂƚĂƐŝŵŝůĂƌƚŽƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶǀĂƌŝĂďůĞƐĂŶĚĞůĞŵĞŶƚƐŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚďǇƚŚĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƉƌŽǀŝĚĞĚďǇƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵĨŽƌDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ
ƚŚƌŽƵŐŚĂh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵŽƉĞƌĂƚĞĚĞŶƚŝƚǇ͕ŵĞƌŝĐĂŶ&ĂĐƚ&ŝŶĚĞƌ͘dŚĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞϮϬϭϬ
ĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐǀĂƌŝĂďůĞƐǁĂƐĐŽŵƉŝůĞĚĂŶĚƵƐĞĚƚŽĐƌĞĂƚĞĂŶŝŶĚŝĐĂƚŽƌŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌĨŽƌ
ĞĂĐŚĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͘ƌĐ'/^ǁĂƐƵƚŝůŝǌĞĚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;ŶсϴϵϲͿĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ;ŶсϰϲϳͿǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞŽĨĂŚŽŵĞ
ƐĂůĞĂŶĚƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞƚŽƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ;ŶсϱϱϯͿĂŶĚŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌ;ŶсϯϳϲͿǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞŽĨĂŚŽŵĞƐĂůĞ͘
ǇƵƚŝůŝǌŝŶŐƚŚĞƐĞĚĂƚĂƐŽƵƌĐĞƐ͕ƚŚĞĞĨĨĞĐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŽŶŚŽŵĞƐĂůĞƐŝŶ
DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐĐĂŶďĞĞǆƉůŽƌĞĚ͘dŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇĐĂŶǇŝĞůĚĂŶĚĨŝůůƚŚĞ
ŵŝƐƐŝŶŐŐĂƉƐŝŶƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ͕ƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽĨƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘DŽƌĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŵĂǇƉƌŽĚƵĐĞ
ƵƉŽŶŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŝŶĂƌƵƌĂůh͘^͘ĐŽƵŶƚǇ͘
ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐƚŽƚŚĞ&ŝĞůĚ
WƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚďǇ>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿ͕>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿ͕ĂŶĚWŽƉĞ
;ϮϬϬϴͿǁĞƌĞŝŶŚĞĂǀŝůǇƉŽƉƵůĂƚĞĚĐŽƵŶƚŝĞƐǁŝƚŚŵĂũŽƌŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĐŝƚŝĞƐ͘dŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĂƚƚŚĞ
ƚŝŵĞŽĨĞĂĐŚƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƐƚƵĚǇ͛ƐĨŽƌƚŚĞŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞĐŽƵŶƚŝĞƐ͗DŽŶƚŐŽŵĞƌǇŽƵŶƚǇǁĂƐϱϱϴ͕ϰϮϳ
;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯͿ͕DĞĐŬůĞŶďƵƌŐŽƵŶƚǇǁĂƐϳϲϵ͕ϯϲϵ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ͕ϮϬϬϳďͿ͕ĂŶĚ
,ŝůůƐďŽƌŽƵŐŚŽƵŶƚǇǁĂƐϭ͕ϳϳϮ͕ϳϰϱ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ͕ϮϬϬϳĂͿ͘ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƚŚĂƚƚŚŝƐ
ƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇǁŝůůŵĂŬĞŝƐƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐƚŚĞŚŽƵƐĞŚŽůĚƌĞĂĐƚŝŽŶƐǀŝĂƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞďǇƚŚĞ
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ĂŵŽŶŐƐƚĂĐŽƵŶƚǇůĂƌŐĞůǇĚĞĨŝŶĞĚĂƐĂƌƵƌĂůĂŶĚ
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĐŽŵŵƵŶŝƚǇ;YƵĂůŝĨǇŝŶŐhƌďĂŶƌĞĂƐĨŽƌƚŚĞϮϬϭϬĞŶƐƵƐ͕ϮϬϭϮͿ͘ZĞƐĞĂƌĐŚŚĂƐƐŚŽǁŶ
ϭϭ


ƚŚĂƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞŐĞŶĞƌĂůůǇƌĞůŽĐĂƚĞĚŝŶƚŽƌƵƌĂů͕ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů͕ŽƌĐŽƵŶƚǇĂƌĞĂƐŝŶ
ŽƌĚĞƌƚŽƌĞŵĂŝŶŝŶĐŽŵƉůŝĂŶĐĞƚŽƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕ϮϬϬϵ͖dƵƌůĞǇΘ
,ƵƚǌĞů͕ϮϬϬϭ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϲͿ͘ůƚŚŽƵŐŚDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇŝƐƚŚĞůĂƌŐĞƐƚĐŽƵŶƚǇŝŶƚŚĞ
ƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐďǇƐŝǌĞ͕ǁŚŝĐŚŝƐĐŽŵƉƌŝƐĞĚŽĨϭ͕ϭϴϯ͘ϯϴƐƋƵĂƌĞŵŝůĞƐϯ͕ŝƚƉĂůĞƐŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƚŽ
ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐůǇŵĞŶƚŝŽŶĞĚƐƚƵĚŝĞƐďǇƉŽƉƵůĂƚŝŽŶǁŝƚŚĂŶĞƐƚŝŵĂƚĞĚϯϬϮ͕ϮϴϭƌĞƐŝĚĞŶƚƐŝŶϮϬϭϮ
;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇYƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕ϮϬϭϮͿ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƚŚŝƐƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇŵĂǇǇŝĞůĚ
ŶŽǀĞůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĨŽƌĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐƐŝŵŝůĂƌƚŽDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͘
ŵĂũŽƌĚŝƐƉĂƌŝƚǇďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚŚĂǀĞĞǆĂŵŝŶĞĚƚŚŝƐƌĞĂůĞƐƚĂƚĞ
ŵĂƌŬĞƚƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶŝŶƚŚĞŝƌĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐĂƌĞĂŝƐƚŚĞƉĞƌƐŽŶƐ
ƉĞƌƐƋƵĂƌĞŵŝůĞ͘ĐŚĞĐŬƵƉŽĨƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ͛ƐƌĞƐƵůƚƐĨŽƌƉĞƌƐŽŶƐƉĞƌ
ƐƋƵĂƌĞŵŝůĞŝŶƚŚĞƚŚƌĞĞĞǆĂŵŝŶĞĚh͘^͘ĐŽƵŶƚŝĞƐĂŶĚŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĐŝƚǇƌĞƉŽƌƚĞĚŵƵĐŚŚŝŐŚĞƌ
ŶƵŵďĞƌƐŝŶĚĞŶƐŝƚǇƚŚĂŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͘'ƌĂŶƚĞĚƚŚĞƐĞĂƌĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨƌŽŵƚŚĞϮϬϭϬh͘^͘
ĚĞĐĞŶŶŝĂůĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ͕ŝƚƐƚŝůůƐƚĂŶĚƐĂƐĂŵĂƌŬĞƌƚŚĂƚƚŚĞƐĞůŽĐĂƚŝŽŶƐĂƌĞĚƌĂƐƚŝĐĂůůǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ǁŚĞŶŵĂƚĐŚĞĚǁŝƚŚƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛Ɛh͘^͘ĐŽƵŶƚǇ͘/ŶƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ͕ƚŚĞ
ƌĞƉŽƌƚĞĚƉĞƌƐŽŶƐƉĞƌƐƋƵĂƌĞŵŝůĞŝŶDĞĐŬůĞŶďƵƌŐŽƵŶƚǇ;ϭ͕ϳϱϱ͘ϱͿ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘ
ŽƵŶƚǇYƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕ϮϬϭϯďͿ͕,ŝůůƐďŽƌŽƵŐŚŽƵŶƚǇ;ϭ͕ϮϬϰ͘ϵͿ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇ
YƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕ϮϬϭϯĂͿ͕DŽŶƚŐŽŵĞƌǇŽƵŶƚǇ;ϭ͕ϭϱϵ͘ϱͿ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇ
YƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕ϮϬϭϯĐͿϰ͕ĂŶĚƚŚĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĐŝƚǇŽĨ>ǇŶĐŚďƵƌŐ͕sŝƌŐŝŶŝĂ;ϭ͕ϱϯϴ͘ϮͿ;h͘^͘ĞŶƐƵƐ
 
ϯdŽŐŝǀĞĂďĞƚƚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞŶŽƌŵŽƵƐƐŝǌĞŽĨDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͕ƚŚĞϮϬϭϬh͘^͘ĞŶƐƵƐ
ƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĞůĂŶĚĂƌĞĂŽĨZŚŽĚĞ/ƐůĂŶĚ͕Ăh͘^͘ƐƚĂƚĞ͕ƚŽďĞϭ͕Ϭϯϯ͘ϴϭƐƋƵĂƌĞŵŝůĞƐ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ
^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇYƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕ϮϬϭϰͿ͘
ϰŶĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚŝƚǁĂƐĨĂŝƌƚŽƵƐĞƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘
ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ͛ƐƌĞƉŽƌƚĞĚŶƵŵďĞƌŽĨƉĞƌƐŽŶƐƉĞƌƐƋƵĂƌĞŵŝůĞĨŽƌDŽŶƚŐŽŵĞƌǇŽƵŶƚǇ͕KŚŝŽǁŚĞŶƚĂŬĞŶ
ŝŶĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƚŚĂƚƐƚƵĚǇǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶϮϬϬϬ͘/ƚǁĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚŝƚǁĂƐĨĂŝƌ͘DŽŶƚŐŽŵĞƌǇŽƵŶƚǇ͕
KŚŝŽŚĂƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂƐůŽǁĚĞĐůŝŶĞŝŶƉŽƉƵůĂƚŝŽŶǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞƌĞƉŽƌƚĞĚƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚĞ
ĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵŝŶϮϬϬϬĂŶĚϮϬϭϬ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚĞϮϬϭϮƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĞƐƚŝŵĂƚĞǁĂƐƐůŝŐŚƚůǇ
ϭϮ


ƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇYƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕ϮϬϭϯĚͿǁĞƌĞĞǆĐĞĞĚŝŶŐůǇŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ
;ϭϰϯ͘ϯͿ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇYƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕ϮϬϭϮͿ͘dŚĞƌĞĂƐŽŶĨŽƌƚŚŝƐĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ
ŝƐĚƵĞƚŽƚŚĞĨĂĐƚŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĂŶĚtĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĞǆĂŵŝŶĞĚ>ǇŶĐŚďƵƌŐĂŶĚŝƚƐ
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐĂƌĞĂƐƚŽƵŶĐŽǀĞƌǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚŝƐƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶĞǆŝƐƚƐ͕ďƵƚƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂů
h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨ>ǇŶĐŚďƵƌŐ͕sŝƌŐŝŶŝĂ;ϳϱ͕ϱϲϴͿ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘ
ŽƵŶƚǇYƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕ϮϬϭϯĚͿŝƐůŽǁĞƌƚŚĂŶĞƐƚŝŵĂƚĞĚϮϬϭϮĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ;ϯϬϮ͕ϮϴϭͿ͘dŚĞĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐĞǆĂŵŝŶĞĚ
ĂƌĞĂƐŝŶƌĞŐĂƌĚƚŽƉĞƌƐŽŶƐƉĞƌƐƋƵĂƌĞŵŝůĞĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐƐĞƚƚŝŶŐŝŶĚŝĐĂƚĞĚ
ƚŚĂƚƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇǁŝůůƵŶǀĞŝůŶĞǁĨŽƵŶĚĨŝŶĚŝŶŐƐ͘ůůĨŝǀĞŽĨƚŚĞƐĞƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐŽďƐĞƌǀĞĚ
ƚŚŝƐƌĞĂůĞƐƚĂƚĞƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶŝŶĚĞŶƐĞůǇƉŽƉƵůĂƚĞĚĂƌĞĂƐ͕ǁŚĞƌĞĂƐDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐŝƐ
ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌŝŶƚŚĞŵĂƚƚĞƌŽĨƉĞƌƐŽŶƐƉĞƌƐƋƵĂƌĞŵŝůĞ͘
/ŶĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞƚŽƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐĂƉƉůŝĞĚƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ƐƵĐŚ
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐĚŝĨĨĞƌƐĨƌŽŵƚŚĞŽƚŚĞƌĨŽƵƌƉŝĞĐĞƐďǇ>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿ͕
>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿ͕WŽƉĞ;ϮϬϬϴͿ͕ŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĂŶĚtĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿ͕ǁŚŽ
ŽďƐĞƌǀĞĚƚŚĞh͘^͘ƐƚĂƚĞƐŽĨKŚŝŽ͕EŽƌƚŚĂƌŽůŝŶĂ͕&ůŽƌŝĚĂ͕ĂŶĚsŝƌŐŝŶŝĂ͕ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘dŚƌĞĞŽĨ
ƚŚŽƐĞh͘^͘ƐƚĂƚĞƐĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĂϭ͕ϬϬϬĨŽŽƚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƵƉŽŶƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;&ůĂ͘^ƚĂƚ͘ŶŶ͘Αϵϰϳ͘ϭϰϬϱ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ͖E͘͘'ĞŶ͘^ƚĂƚ͘ΑϭϰͲϮϬϴ͘ϭϲ;ϮϬϭϯͿ͖KŚŝŽ
ZĞǀ͘ŽĚĞŶŶ͘ΑϭϵϱϬ͘Ϭϯϰ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͕ĂŵƵĐŚǁŝĚĞƌďƵĨĨĞƌĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ/ůůŝŶŽŝƐ
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƚŚĂƚĞŶĨŽƌĐĞĚĂϱϬϬĨŽŽƚƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚĐŚŝůĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;ϳϮϬ
/>^ΑϱͬϭϭͲϵ͘ϯ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϰͿͿĂŶĚĂϱϬϬĨŽŽƚůŽŝƚĞƌŝŶŐƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƚŽƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ;ϳϮϬ
/>^ΑϱͬϭϭͲϵ͘ϰͲϭ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϰͿͿ͘dŚĞƐƚĂƚĞŽĨsŝƌŐŝŶŝĂŚĂƐŶŽƚǇĞƚĞŶĨŽƌĐĞĚĂƐƚĂƚĞͲǁŝĚĞ
    
ůŽǁĞƌƚŚĂŶƚŚĞƌĞƉŽƌƚĞĚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ͕ƚŚĞƌĞďǇůŽǁĞƌŝŶŐƚŚĞ
ƉĞƌƐŽŶƐƉĞƌƐƋƵĂƌĞŵŝůĞ͘
ϭϯ


ƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶŽŶƚŽƚŚŽƐĞĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞƐ͕ďƵƚƚŚŽƐĞǁŝƚŚƐƵĐŚĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐĂƌĞ
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚĨƌŽŵĂƐĐŚŽŽů͕ƐĐŚŽŽůďƵƐ͕ĂŶĚƐĐŚŽŽůƐƉŽŶƐŽƌĞĚĂƌĞĂ;sĂ͘ŽĚĞŶŶ͘Αϭϴ͘ϮͲϯϳϬ͘ϱ͕
ϮϬϭϯͿ͘EŽŽŶĞƐƚƵĚǇĞǆƉůŽƌĞĚƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƵƌĐŚĨŝĞůĚĂŶĚDŝŶŐƵƐ;ϮϬϬϴͿƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐůŽĐĂƚĞĚŝŶŚŝĐĂŐŽ͕/ůůŝŶŽŝƐǁŝůůŚĂǀĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐǁŝƚŚƚŚĞ
ƐƚĂƚĞ͛ƐƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽĂƌƵƌĂůĂƌĞĂ͘dŚĞĚŝĨĨĞƌŝŶŐůĞŶŐƚŚƐŽĨƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐǇ
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐǁŚŽĞǆĂŵŝŶĞĚƚŚƌĞĞŽƚŚĞƌh͘^͘ƐƚĂƚĞƐǁŝƚŚϭ͕ϬϬϬĨŽŽƚĂŶĚ
ƚŚĞůĂĐŬŽĨƐƵĐŚĂƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶŝŶsŝƌŐŝŶŝĂŵŝŐŚƚĚŝĨĨĞƌĨƌŽŵ/ůůŝŶŽŝƐ͛ϱϬϬĨŽŽƚƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ
ĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇƉƌŽĚƵĐĞĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚ͘/ŶǁŚŽůĞ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇǁŝůů
ďĞƚŚĞĨŝƌƐƚƚŽĞǆĂŵŝŶĞŚŽƵƐĞŚŽůĚĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞĂĐƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞh͘^͘ƐƚĂƚĞ͕/ůůŝŶŽŝƐ͕ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚƚŚĞ
ůŽǁĞƐƚƌĞƋƵŝƌĞĚƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶŽĨϱϬϬĨĞĞƚ͘
&ƵƌƚŚĞƌ͕ŝƐƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůĞĨĨĞĐƚƉůĂĐĞĚƵƉŽŶƚŚĞŶĞĂƌďǇŶĞŝŐŚďŽƌ͛ƐƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ
ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŚŽĂƌĞůĂďĞůĞĚĂƐĂƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌŽƌƐĞǆƵĂůůǇ
ǀŝŽůĞŶƚ͍tŝƚŚƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞĂƚŚĂŶĚ͕>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿ͕WŽƉĞ;ϮϬϬϴͿ͕ĂŶĚtĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘
;ϮϬϭϯͿĂƌĞƚŚĞŽŶůǇƐƚƵĚŝĞƐƚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨƚŚŽƐĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐůĂďĞůĞĚĂƐŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐŽƌǁŝƚŚǀŝŽůĞŶƚŽĨĨĞŶƐĞƐŽŶƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞƐŝƐƐƚƌŽŶŐĞƌ
ƚŚĂŶƚŚŽƐĞǁŝƚŚŽƵƚƚŚĞůĂďĞů͘>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿĨŽƵŶĚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁŚĞŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĨƌŽŵƚŚĞŝƌKŚŝŽĂŶŽƵŶƚǇǁĞƌĞƐĞƉĂƌĂƚĞĚďǇůĞǀĞůŽĨĚĂŶŐĞƌŽƵƐŶĞƐƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐŝŶ
tĞŶƚůĂŶĚ͛ƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƐƚƵĚǇǁŚĞŶƐĞƉĂƌĂƚĞĚŝŶƚŽǀŝŽůĞŶƚĂŶĚŶŽŶͲǀŝŽůĞŶƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ǁŚŝĐŚǀŝŽůĞŶƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƉƌŽĚƵĐĞĚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞĨĨĞĐƚƵƉŽŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ
ĂŶĚůĞŶŐƚŚŽĨƐĂůĞ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕WŽƉĞ;ϮϬϬϴͿƌĞƐƵůƚĞĚŝŶŶŽĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐĂŶĚƚŚĞŝƌĞĨĨĞĐƚŽŶŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐǀĂůƵĞƐ͘KŶĞǁŽƵůĚƌĞĂƐŽŶƚŚĂƚĂŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐŽĨĨĞŶĚĞƌǁŽƵůĚƉƌŽĚƵĐĞĂŐƌĞĂƚĞƌ
ϭϰ


ŝŵƉĂĐƚƵƉŽŶŚŽƵƐĞƉƌŝĐĞƐƚŚĂŶƚŚĞůĞƐƐĚĂŶŐĞƌŽƵƐŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ĂŶĚŝĨƚŚĞƌĞŝƐŶŽƐƵĐŚŝŵƉĂĐƚ͕ƚŚĞ
ƉƵďůŝĐŝƐŶŽƚĂďůĞƚŽĚŝƐĐĞƌŶƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶƚŚĞŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯͿ͘tŽƵůĚƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐďĞŐƌĞĂƚĞƌŝĨƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁĂƐĂ
ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌ͕ƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚ͕ŽƌƐĞǆƵĂůůǇĚĂŶŐĞƌŽƵƐŝŶĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞǁŝƚŚƚŚĞĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐŝŶ
/ůůŝŶŽŝƐƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͍dŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƵƉŽŶĂŶ/ůůŝŶŽŝƐĐŽƵŶƚǇ͛ƐƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŚŽŵĞŝĨ
ĂŶĞĂƌďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĚŝĨĨĞƌĞĚďǇƚŚĞŝƌůĂďĞůŝƐƵŶŬŶŽǁŶ͘dĂŬĞŶŝŶĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƚŚĞ
ůĞƐƐĞƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕ĐŽŵŵƵŶŝƚǇďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕ĂŶĚǁĞĂŬĞƌƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ
ŵĂǇǇŝĞůĚŶĞǁĨŽƵŶĚĨŝŶĚŝŶŐƐŽĨƚŚĞŝŵƉĂĐƚƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶƚŚĞ
ƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐĂŶĚƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶŚŽŵĞƉƌŝĐĞƐ͘
ŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚĂƌĞĂƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĐŽƵůĚĂĚĚĂŶŽƚŚĞƌůĂǇĞƌŽĨĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ
;ƵƌĐŚĨŝĞůĚΘDŝŶŐƵƐ͕ϮϬϬϴͿĂŶĚŚĂǀĞĞǆŚŝďŝƚĞĚĂĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇĂŶĚƚŚĞůĞǀĞůŽĨƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ;,ƵŐŚĞƐΘƵƌĐŚĨŝĞůĚ͕ϮϬϬϴ͖
,ƵŐŚĞƐΘ<ĂĚůĞĐŬ͕ϮϬϬϴ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϴ͖dĞǁŬƐďƵƌǇ͕
DƵƐƚĂŝŶĞ͕Θ^ƚĞŶŐĞů͕ϮϬϬϳͿ͘tŚĂƚŝƐŬŶŽǁŶŝŶƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐ͕ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶŚŝĐĂŐŽ͕ĂŶƵƌďĂŶĂƌĞĂ͕ĞǆŚŝďŝƚĞĚĂĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐůŽĐĂƚĞĚŝŶƌƵƌĂůĂƌĞĂƐŝŶĂŶĂĚũĂĐĞŶƚh͘^͘ƐƚĂƚĞ͕<ĞŶƚƵĐŬǇ͕ǁĞƌĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽ
ƌĞƐŝĚĞŝŶƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚĂƌĞĂƐǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŶĂƚŝŽŶ;dĞǁŬƐďƵƌǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘/Ĩ
ĐůƵƐƚĞƌƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĐĂŶŝŶĨůƵĞŶĐĞĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇŽŶĂƐŽĐŝĂůĂƐƉĞĐƚ͕ƚĂŬĞŶŝŶ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƚŚĞŝƌƉƌĞƐĞŶĐĞŝŶƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐǁŝƚŚůŽǁĞƌŚŽƵƐĞǀĂůƵĞƐ
;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘ>ĞĞƐ͕ϮϬϬϲ͖Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͕
ǁŽƵůĚĂĐůƵƐƚĞƌŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǇŝĞůĚĂŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐƚŚĂŶũƵƐƚĂƐŝŶŐůĞ
ϭϱ


ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͍/ŶĐĞŶƚƌĂůsŝƌŐŝŶŝĂ͕ŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚƚŚĂƚĂĐůƵƐƚĞƌŽĨĨŽƵƌŽƌ
ŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶŽƌůĞƐƐƚŚĂŶĂƋƵĂƌƚĞƌŵŝůĞŽĨƚŚĞĞǆĂŵŝŶĞĚƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ
ƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƵƉŽŶŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞƐ͘WŽƉĞ͛Ɛ;ϮϬϬϴͿĨŝŶĚŝŶŐƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚ
ƚŚĂƚĐůƵƐƚĞƌƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŐĞŶĞƌĂůůǇƌĞƐŝĚĞĚŝŶĂƌĞĂƐǁŝƚŚůŽǁĞƌŚŽƵƐŝŶŐƉƌŝĐĞƐ͘/Ŷ
ƌĞŐĂƌĚƐƚŽƌƵƌĂůƐĞƚƚŝŶŐƐ͕ƚŚĞƌŝƐŬŽĨĞǆƉŽƐƵƌĞƚŽĐůƵƐƚĞƌƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǀŝĂǌŝƉĐŽĚĞ
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐŝŶ/ůůŝŶŽŝƐĂĨƚĞƌƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŝƐĐŽŶƚƌŽůůĞĚŝƐŵƵĐŚŵŽƌĞƉƌĞǀĂůĞŶƚŝŶƌƵƌĂůĂƌĞĂƐ
ƚŚĂŶŝŶƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ;'ƌƵďĞƐŝĐ͕ϮϬϭϬͿ͘/ƚŝƐƵŶŬŶŽǁŶƚŚĂƚĂĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕ĂŵƵĐŚůĞƐƐƵƌďĂŶĂƌĞĂ͕ǁŝůůŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞ͕ĂŶĚŝĨ
ƚŚĞǇĚŽ͕ƉƌŽĚƵĐĞĂŐƌĞĂƚĞƌŝŵƉĂĐƚƵƉŽŶŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞƐƚŚĂŶĂƐŝŶŐůĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘
dŚŝƐǁŝůůĂĚĚƚŽƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚďǇŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶĂŵƵĐŚůĞƐƐƉŽƉƵůĂƚĞĚĐŽƵŶƚǇ͕ŽŶĞƚŚĂƚŝƐĂůƐŽŶŽƚĂƐƵƌďĂŶŝǌĞĚ͕ĐĂŶŝŶĨůƵĞŶĐĞ
ƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞƐĂƚĂŐƌĞĂƚĞƌŝŵƉĂĐƚ͘
dŽĚĂƚĞ͕ŶŽƐƚƵĚǇŚĂƐƵƚŝůŝǌĞĚƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇƚŽĞǆĂŵŝŶĞƚŚĞĞĨĨĞĐƚƚŚĞ
ƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŚĂƐŽŶĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ƐŽůĚŚŽŵĞƐ͛ƉƌŝĐĞƐ͘
ƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇŚĂƐďĞĞŶůĂƌŐĞůǇĂƉƉůŝĞĚƚŽƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ;<ĞůůŝŶŐΘtŝůƐŽŶ͕ϭϵϴϮͿ͕ĂŶĚ
ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇŝƐƐĞƚŝŶĂƌƵƌĂůĂŶĚĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘'ĂƵĂŶĚWƌĂƚƚ;ϮϬϬϴͿŚĂǀĞ
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚ<ĞůůŝŶŐĂŶĚtŝůƐŽŶ;ϭϵϴϮͿĂƐƐƵŵĞĚƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇǁŽƵůĚďĞĂďůĞƚŽ
ďĞĂƉƉůŝĞĚƚŽƌƵƌĂůŽƌƐŵĂůůͲĂŶĚŵŝĚͲĐŝƚǇƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ĐƌŝŵĞĂŶĚĚŝƐŽƌĚĞƌŝŶƐƵĐŚ
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐƐŚŽƵůĚďĞũƵƐƚĂƐĚŝƐƚŝŶĐƚĂƐŝĨƚŚĞǇǁĞƌĞŝŶƵƌďĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘dŚĞĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ
ĨŽƌƌƵƌĂůƚŽǁŶƐĂŶĚŵŝĚͲƐŝǌĞĚĐŝƚŝĞƐŝƐƚŚĂƚĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚĐƌŝŵĞĨŽůůŽǁƐŝŵŝůĂƌƉĂƚƚĞƌŶƐĂƐƚŚĞǇĚŽ
ŝŶƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ͘hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ĚŝƐŽƌĚĞƌŚĂƐƌĂƌĞůǇďĞĞŶƐƚƵĚŝĞĚŝŶŽƚŚĞƌĂƌĞĂƐĞǆĐĞƉƚĚĞŶƐĞ͕
ƵƌďĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘ŶĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞĨĨĞĐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚĂǀĞŽŶDĐ>ĞĂŶ
ŽƵŶƚǇŚŽŵĞƐǁŝůůďĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕ŝŶŽƌĚĞƌƚŽĐŽŶĨŝƌŵƐŝŵŝůĂƌĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƐŽŶƌĞĂůĞƐƚĂƚĞ
ϭϲ


ǀĂůƵĞŽĨƉĂƐƚƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚĨŽĐƵƐĞĚŽŶŵĂũŽƌŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂƌĞĂƐ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖
>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘dŚĞƉƌĞƐĞŶƚ
ƐƚƵĚǇĐĂŶĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚ<ĞůůŝŶŐĂŶĚtŝůƐŽŶ͛Ɛ;ϭϵϴϮͿĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶŝƐĐŽƌƌĞĐƚ͕ǁŚŝĐŚŝƐ
ƚŚĂƚƚŚĞŝƌƚŚĞŽƌǇŝƐŶŽƚŽŶůǇĂƉƉůŝĐĂďůĞƚŽƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ͕ďƵƚĂůƐŽƚŽƌƵƌĂůŽƌƐŵĂůůͲĂŶĚŵŝĚͲĐŝƚǇ
ĂƌĞĂƐƐƵĐŚĂƐDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͘dŚŝƐŐĂƉŝŶƌĞƐĞĂƌĐŚĐĂŶďĞĂĚĚƌĞƐƐĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞ
ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇ͘
ϭϳ


,WdZ//
>/dZdhZZs/t

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
/ŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌ͕ĂƌĞǀŝĞǁŽĨŵĂũŽƌŶĂƚŝŽŶĂůƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŝƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚƚŚĂƚ
ĂƐƐŝƐƚĞĚŝŶƚŚĞŵŽǀĞŵĞŶƚĨŽƌƉƵďůŝĐƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĨƌŽŵƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ǁŚŝĐŚŝƐŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚǁŝƚŚ
ĐƵƌƌĞŶƚ/ůůŝŶŽŝƐƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĂǁ͘dŚĞ:ĂĐŽďtĞƚƚĞƌůŝŶŐƌŝŵĞƐŐĂŝŶƐƚŚŝůĚƌĞŶĂŶĚ^ĞǆƵĂůůǇ
sŝŽůĞŶƚKĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶĐƚŽĨϭϵϵϰ͕DĞŐĂŶ͛Ɛ>ĂǁŽĨϭϵϵϲ͕ĂŶĚƚŚĞĚĂŵtĂůƐŚŚŝůĚ
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶĂŶĚ^ĂĨĞƚǇĐƚŽĨϮϬϬϲĂůůƉůĂǇĞĚƌŽůĞƐŝŶƚŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŽĨƚŚƌĞĞĨŽƌŵƐŽĨƉƵďůŝĐ
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͗ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇ͕ƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶůĂǁƐ͘ĂĐŚ
ŽĨƚŚĞƐĞƚŽŽůƐƐĞƚƐƚĂŶĚĂƌĚƐƚŽĂďŝĚĞďǇĨŽƌƚŚŽƐĞĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞƐ͕ďƵƚŚĂǀĞĐƌĞĂƚĞĚ
ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐŽŶƚŽĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐǁŚĞƌĞƚŚŝƐƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƌĞůŽĐĂƚĞĚ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞ
ŵŝŐƌĂƚŝŽŶĨƌŽŵƵƌďĂŶĂƌĞĂƐƚŽƌƵƌĂůĂƌĞĂƐĂĨƚĞƌƚŚĞŝƌĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕ϮϬϬϵ͖
'ƌƵďĞƐŝĐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖EŽƌŵĂŶͲĂĚǇ͕ϮϬϬϳ͖h͘^͘ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ:ƵƐƚŝĐĞ͕ϮϬϬϴ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕
ϮϬϬϲͿ͘
dǁŽŽĨƚŚĞŵĂũŽƌƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůŝƐƐƵĞƐŝŶŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐĐƌĞĂƚĞĚďǇƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶĂƌĞĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘KŶĞƐĞĐƚŝŽŶĂĚĚƌĞƐƐĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚƌĞůĂƚĞĚƚŽƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚ
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐĂŶĚĞůĞŵĞŶƚƐŽĨƐŽĐŝĂůĂŶĚƉŚǇƐŝĐĂůĚŝƐŽƌĚĞƌ͘ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ
ƌĞƐŝĚĞĚŝŶĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐĂĨƚĞƌƚŚĞŝƌĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ;DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲďͿŝŶƚŽ
ƐŵĂůůĞƌŚŽŵĞƐƚŚĂƚƐŽůĚĨŽƌůĞƐƐ;>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴͿ͕ĂŶĚŚĂǀĞďĞĞŶĨŽƵŶĚƚŽ
ϭϴ


ĂŐŐƌĂǀĂƚĞƐŽĐŝĂůƉƌŽďůĞŵƐĞƐƉĞĐŝĂůůǇŝĨĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĞǆŝƐƚĞĚ
;,ƵŐŚĞƐΘƵƌĐŚĨŝĞůĚ͕ϮϬϬϴ͖,ƵŐŚĞƐΘ<ĂĚůĞĐŬ͕ϮϬϬϴ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞΘ
dĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇ
ΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϴ͖dĞǁŬƐďƵƌǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘&ŽůůŽǁŝŶŐƚŚĞĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶŽĨƵŶĨĂǀŽƌĂďůĞ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŝƐĂƐĞĐƚŝŽŶƚŚĂƚĚŝƐĐƵƐƐĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚƌĞůĂƚĞĚƚŽŚŽƵƐŝŶŐŝƐƐƵĞƐĨŽƌ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘
ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĨĂĐĞƚŚĞŚĂƌĚƐŚŝƉŽĨĨŝŶĚŝŶŐŚŽƵƐŝŶŐĚƵĞƚŽƐƵĐŚůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ;DƵƐƚĂŝŶĞ
ĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖dƵƌůĞǇΘ,ƵƚǌĞů͕ϮϬϬϭ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϲ͖Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰ͖ĞǀŝƚǌΘ&ĂƌŬĂƐ͕
ϮϬϬϬďͿǁŚŝůĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƌĞƐŝĚĞŶƚƐŚĂǀĞƌĂŝƐĞĚĐŽŶĐĞƌŶƐƚŚĂƚƚŚĞŝƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇǁŝůůďĞǀŝĞǁĞĚ
ĂƐĂĚƵŵƉŝŶŐǌŽŶĞĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;ŽǁĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϭ͖ĂǀĞǇ͕ϮϬϬϲ͖WĂƌŬƐ͕ϮϬϬϭ͖
Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͘dŚĞŝƌƉƌĞƐĞŶĐĞĂůŽŶĞŚĂƐĞǆŚŝďŝƚĞĚĂĨŝŶĂŶĐŝĂůƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶĨŽƌŶĞĂƌďǇŚŽŵĞƐ
;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϯͿƉŽƐƐŝďůǇĚƵĞƚŽƚŚĞƵŶǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐƚŽƌĞƐŝĚĞŶĞĂƌĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϬ͖Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϯ͕ϮϬϬϰͿ͘
>ĂƐƚůǇ͕ƚŚĞƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůĨƌĂŵĞǁŽƌŬĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚďǇ<ĞůůŝŶŐĂŶĚtŝůƐŽŶ;ϭϵϴϮͿƚŚĂƚ
ĞǆƉůĂŝŶĞĚƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶĐƌŝŵĞĂŶĚĚŝƐŽƌĚĞƌŽŶƵƌďĂŶĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐŝƐƵƐĞĚƚŽĞǆƉůŽƌĞ
ƚŚĞĞĨĨĞĐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚĂǀĞŽŶĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕ĨŽůůŽǁĞĚďǇĂĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶŽĨƚŚĞ
ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨĐƌŝŵĞĂŶĚĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚĂǀĞŽŶ
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘dŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐƐŽĨƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇďĞŐĂŶǁŝƚŚƚŚĞEĞǁĂƌŬĨŽŽƚƉĂƚƌŽů
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶĚŝŵďĂƌĚŽ͛ƐĐĂƌĨŝĞůĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ǁŚŝĐŚƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚǁĂƐŚĞůĚŝŶ^ŬŽŐĂŶ͛Ɛ;ϭϵϵϬͿ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘,ŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚŽŶƵƌďĂŶh͘^͘ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐĂŶĚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕ǁŚŝĐŚŚĞĚŝǀŝĚĞĚ
ŝŶƚŽƐŽĐŝĂůĂŶĚƉŚǇƐŝĐĂů͕ĂŶĚŝƚƐĂďŝůŝƚǇƚŽŝŶĨůƵĞŶĐĞŶĞŝŐŚďŽƌ͛ƐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐŽĨƚŚĞŝƌƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͕
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ<ĞůůŝŶŐĂŶĚtŝůƐŽŶ͛Ɛ;ϭϵϴϮͿďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇ͘
ϭϵ


^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌ>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ
ŶƵŵďĞƌŽĨƚŚĞŵĂũŽƌŶĂƚŝŽŶĂůůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞŵŽǀĞŵĞŶƚƐǁĞƌĞĞŶĂĐƚĞĚŝŶƚŚĞŵŝĚͲϭϵϵϬƐ
ƚŚĂƚĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚĂŶĚĞŶĨŽƌĐĞĚƐƚƌŝĐƚĞƌƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐƵƉŽŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĐŽŶǀŝĐƚĞĚĨŽƌĂƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞ͘
ƉƵďůŝĐŽƵƚĐƌǇĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚƚŚĞƉĂƐƐĂŐĞŽĨƚŚĞƐĞůĂǁƐ;^ĂŵƉůĞΘ<ĂĚůĞĐŬ͕ϮϬϬϴͿ͕ĂŶĚ
ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚǁŝƚŚƚŚĞƌĂƉŝĚĞǀŽůƵƚŝŽŶĂŶĚĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐŝŶƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŝƚŚĂƐ
ĐƌĞĂƚĞĚƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐĂŵŽŶŐƐƚƚŚƌĞĞŵĂŝŶƚŽŽůƐ͕ƚŚĞƌĞŐŝƐƚƌǇ͕ƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕
ĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶůĂǁƐƵƚŝůŝǌĞĚƚŽŵĂŶĂŐĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘dŚĞƐĞůĂǁƐƚŚĂƚ
ĐƌĞĂƚĞĚŵĂƐƐŝǀĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐƚŽŵĂŝŶůǇĚĞƚĞƌĨƵƚƵƌĞƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞƐ;^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ϮϬϭϮͿŚĂǀĞĂůƐŽƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚŚŽƵƐŝŶŐĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ;ĞǀŝƚǌΘ&ĂƌŬĂƐ͕ϮϬϬϬďͿĂŶĚ
ƌĞůŽĐĂƚĞĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶƚŽƌƵƌĂůĂƌĞĂƐ;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕ϮϬϬϵ͖'ƌƵďĞƐŝĐĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϭ͖EŽƌŵĂŶͲĂĚǇ͕ϮϬϬϳ͖h͘^͘ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ:ƵƐƚŝĐĞ͕ϮϬϬϴ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϲͿ͘
ZĞŐŝƐƚƌǇ
^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐŵĂĚĞƚŚĞŝƌŽĨĨŝĐŝĂůĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞŝŶƚŚĞŵŝĚͲϭϵϵϬƐϱ;:ĂĐŽď
tĞƚƚĞƌůŝŶŐƌŝŵĞƐŐĂŝŶƐƚŚŝůĚƌĞŶĂŶĚ^ĞǆƵĂůůǇsŝŽůĞŶƚKĨĨĞŶĚĞƌZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶWƌŽŐƌĂŵŽĨϭϵϵϰ͖
DĞŐĂŶ͛Ɛ>ĂǁŽĨϭϵϵϲͿ͕ĞǀĞŶƚƵĂůůǇďĞĐŽŵŝŶŐĨƵůůǇĂĐĐĞƐƐŝďůĞƚŽƚŚĞƉƵďůŝĐ;DĞŐĂŶ͛Ɛ>ĂǁŽĨϭϵϵϲͿ
ŝŶĞǀĞƌǇh͘^͘ƐƚĂƚĞ;dĞǁŬƐďƵƌǇΘ,ŝŐŐŝŶƐ͕ϮϬϬϱ͖^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ϮϬϭϮͿ͘ůůϱϬh͘^͘
ƐƚĂƚĞƐƌĞƋƵŝƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŽƉƌŽǀŝĚĞĐĞƌƚĂŝŶƚǇƉĞƐŽĨƉĞƌƐŽŶĂůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
;'ƌƵďĞƐŝĐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖^ĂŵƉůĞΘƌĂǇ͕ϮϬϬϯ͖^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ϮϬϭϮͿ͘dŚĞďĂƐŝĐŝĚĞĂŽĨ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐŝƐƉƵďůŝĐƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ;DĞŐĂŶ͛Ɛ>ĂǁŽĨϭϵϵϲ͖^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕
 
ϱĂůŝĨŽƌŶŝĂďĞĐĂŵĞƚŚĞĨŝƌƐƚƐƚĂƚĞƚŽŚĂǀĞĞŶĂĐƚĞĚƚŚĞĨŝƌƐƚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƐƚĂƚƵƚĞŝŶϭϵϰϳ
;EŽƌŵĂŶͲĂĚǇ͕ϮϬϬϳ͖^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ϮϬϭϮͿ͘
ϮϬ


ϮϬϭϮͿ͕ĨŽƌĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐĂŶĚƚŽƚŚŽƐĞŵŽƐƚǀƵůŶĞƌĂďůĞ͕ĨŽƌĞŵŽƐƚĐŚŝůĚƌĞŶ;DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϲď͖^ĂŵƉůĞΘ<ĂĚůĞĐŬ͕ϮϬϬϴ͖Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϯͿ͘
dŚĞ:ĂĐŽďtĞƚƚĞƌůŝŶŐƌŝŵĞƐŐĂŝŶƐƚŚŝůĚƌĞŶĂŶĚ^ĞǆƵĂůůǇsŝŽůĞŶƚKĨĨĞŶĚĞƌZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
ĐƚǁĂƐƉĂƐƐĞĚŝŶϭϵϵϰďǇŽŶŐƌĞƐƐƚŚĂƚĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚƚŚĞƐƚĂŶĚĂƌĚƐĨŽƌƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐ͕
ǁŚŝĐŚǁĂƐůĂƚĞƌĂŵĞŶĚĞĚďǇDĞŐĂŶ͛Ɛ>ĂǁŽĨϭϵϵϲ͘ůůh͘^͘ƐƚĂƚĞƐǁĞƌĞŵĂŶĚĂƚĞĚƚŽŵĂŝŶƚĂŝŶĂ
ƌĞŐŝƐƚƌǇƚŚĂƚŝŶĐůƵĚĞĚĂůůƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘dŚĞĐƚƌĞƋƵŝƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͛ĂĚĚƌĞƐƐĞƐƚŽďĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚďǇůŽĐĂůůĂǁĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĂŐĞŶĐŝĞƐĂŶĚƚŽŝŶĨŽƌŵƐƵĐŚĂŐĞŶĐŝĞƐǁŚĞŶƚŚĞǇĐŚĂŶŐĞ
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͛͘sĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨĂĚĚƌĞƐƐĞƐďǇƚŚĞƐƚĂƚĞŵƵƐƚďĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚƵƉƚŽƚĞŶǇĞĂƌƐŽŶĂŶ
ĂŶŶƵĂůďĂƐŝƐĨƌŽŵƚŚĞŝƌŝŶŝƚŝĂůƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶĚĂƚĞ͘dŚŽƐĞǁŝƚŚĂŵĞŶƚĂůĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚĂƉƌĞǀŝŽƵƐ
ƐĞǆƵĂůĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶĂƌĞůĂďĞůĞĚĂƐĂƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚƉĞƌƐŽŶĂŶĚĂƌĞƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌƋƵĂƌƚĞƌůǇ
ĨŽƌŶĂƚƵƌĂůůŝĨĞŝŶƐƚĞĂĚŽĨǇĞĂƌůǇ͘h͘^͘ƐƚĂƚĞƐǁĞƌĞƉĞŶĂůŝǌĞĚǁŝƚŚĂϭϬйƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶĨĞĚĞƌĂůďůŽĐŬ
ŐƌĂŶƚƐ;ĚǁĂƌĚǇƌŶĞDĞŵŽƌŝĂů:ƵƐƚŝĐĞƐƐŝƐƚĂŶĐĞ'ƌĂŶƚWƌŽŐƌĂŵŽĨϭϵϲϴ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿŝĨ
ƚŚĞǇĨĂŝůĞĚƚŽŵĞĞƚƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐŽĨƚŚĞĐƚ;:ĂĐŽďtĞƚƚĞƌůŝŶŐƌŝŵĞƐŐĂŝŶƐƚ
ŚŝůĚƌĞŶĂŶĚ^ĞǆƵĂůůǇsŝŽůĞŶƚKĨĨĞŶĚĞƌZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶWƌŽŐƌĂŵŽĨϭϵϵϰͿ͘WƌŝŽƌƚŽDĞŐĂŶ͛Ɛ>ĂǁŽĨ
ϭϵϵϲĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͕ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐǁĞƌĞŶŽƚĂĐĐĞƐƐŝďůĞƚŽƚŚĞƉƵďůŝĐ͕ǁŚŝĐŚĂĨƚĞƌŝƚƐ
ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶĂůůŽǁĞĚƚŚĞƉƵďůŝĐƚŽĂĐĐĞƐƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ;DĞŐĂŶ͛Ɛ>Ăǁ
ŽĨϭϵϵϲͿ͕ĂŶĚĨŽƌ/ůůŝŶŽŝƐ͕ƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇďĞĐĂŵĞĂǀĂŝůĂďůĞŽŶƚŚĞŝŶƚĞƌŶĞƚŽŶ
EŽǀĞŵďĞƌϭϱ͕ϭϵϵϵ;'ƵŝĚĞ͕ϮϬϬϲ͖^Ğǆ͕ϮϬϬϯͿ͘
ĨƚĞƌƐŽŵĞŐƌŽǁƚŚĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚƚŚĞƉĂƐƐĂŐĞŽĨƚŚĞ:ĂĐŽďtĞƚƚĞƌůŝŶŐƌŝŵĞƐ
ŐĂŝŶƐƚŚŝůĚƌĞŶĂŶĚ^ĞǆƵĂůůǇsŝŽůĞŶƚKĨĨĞŶĚĞƌZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶWƌŽŐƌĂŵŽĨϭϵϵϰĂŶĚDĞŐĂŶ͛Ɛ>Ăǁ
ŽĨϭϵϵϲ͕ƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇďĞĐĂŵĞĂŵƵůƚŝͲƉƵƌƉŽƐĞĚƚŽŽů͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞĞŶƚĞƌĨŽƌ^Ğǆ
KĨĨĞŶĚĞƌDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ;^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ϮϬϭϮͿ͕ƚŚĞƌĞŐŝƐƚƌǇƉƌŽǀŝĚĞƐĂƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͛Ɛ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚŚĂƚŝƐĂĐĐĞƐƐŝďůĞŽŶůŝŶĞƚŽĚĞƚĞƌƚŚĞŵĨƌŽŵĨƵƚƵƌĞƐĞǆƵĂůŽĨĨĞŶĚŝŶŐ͘dŚĞƌĞŐŝƐƚƌǇ
Ϯϭ


ĂůƐŽŽĨĨĞƌƐƚŚĞƉŽůŝĐĞǁŝƚŚĂŶŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƚŽŽů͕ǁŚŝĐŚĐĂŶĂƐƐŝƐƚůĂǁĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƐĞǆƵĂů
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ͘/ůůŝŶŽŝƐƉŽůŝĐĞŽĨĨŝĐĞƌƐŚĂǀĞďĞĞŶŬŶŽǁŶƚŽƵƚŝůŝǌĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐĚƵƌŝŶŐ
ƚƌĂĨĨŝĐƐƚŽƉƐƚŽŝŶƐƉĞĐƚǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞĚƌŝǀĞƌŝƐĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƚŚƌŽƵŐŚĂĐƌŝŵŝŶĂů
ŚŝƐƚŽƌǇĐŚĞĐŬ͕ĂŶĚŝĨƚŚĞǇĂƌĞŝŶĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ŝƚĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐĂǁĂƌĞŶĞƐƐŝŶƚŚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ƚŚĞƌĞďǇŽĨĨĞƌƐƉƵďůŝĐƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘
dŚĞĚĂŵtĂůƐŚŚŝůĚWƌŽƚĞĐƚŝŽŶĂŶĚ^ĂĨĞƚǇĐƚŽĨϮϬϬϲĂůƐŽƉůĂǇĞĚĂƌŽůĞŝŶƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐ͘ĨĨŽƌƚƐďǇ:ŽŚŶĂŶĚZĞǀĠtĂůƐŚƉĂƌĞŶƚƐŽĨĚĂŵ
tĂůƐŚǁŚŽǁĂƐĂďĚƵĐƚĞĚĂŶĚŵƵƌĚĞƌĞĚŽŶ:ƵůǇϮϳƚŚ͕ϭϵϴϭĂƐƐŝƐƚĞĚƚŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŽĨƚŚĞ
ĚĂŵtĂůƐŚĐƚ͕ĂůƐŽŬŶŽǁŶĂƐƚŚĞ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶĂŶĚEŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĐƚ;^KZEͿ͕Ă
ĨĞĚĞƌĂůƐƚĂƚƵƚĞĞŶĂĐƚĞĚŝŶϮϬϬϲƚŽƉƌŽƚĞĐƚĂŶĚƉƌĞǀĞŶƚƐĞǆƵĂůĂƚƚĂĐŬƐŽŶĐŚŝůĚƌĞŶĂŶĚďƌŝŶŐ
ƚŚŽƐĞĐŚŝůĚƉƌĞĚĂƚŽƌƐŝŶĨƌŽŶƚŽĨƚŚĞĐƌŝŵŝŶĂůũƵƐƚŝĐĞƐǇƐƚĞŵ;Ɛ͘ϭϬϯͿ͘WĞƌƐŽŶĂůŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŵƵƐƚďĞƉƌŽǀŝĚĞĚƚŽƚŚĞƐƚĂƚĞ͛ƐƌĞŐŝƐƚƌǇ͕ǁŚŝĐŚ
ŝŶĐůƵĚĞĚƚŚĞŝƌŶĂŵĞ͕ƐŽĐŝĂůƐĞĐƵƌŝƚǇŶĂŵĞ͕ĂĚĚƌĞƐƐŽĨƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕ŶĂŵĞĂŶĚĂĚĚƌĞƐƐŽĨ
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ŶĂŵĞĂŶĚĂĚĚƌĞƐƐŽĨĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ůŝĐĞŶƐĞ͕ĂŶĚĐĂƌĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘h͘^͘ƐƚĂƚĞƐƚŚĂƚ
ĞŶĨŽƌĐĞƚŚĞƌĞŐŝƐƚƌǇƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐŽĨƚŚĞĐƚtĂůƐŚĐƚŵƵƐƚƉƌŽǀŝĚĞƚŚĞŝƌƉŚǇƐŝĐĂůĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕
ƚŚĞŝƌŽĨĨĞŶƐĞ͕ĐƌŝŵŝŶĂůŚŝƐƚŽƌǇ͕ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ͕ĨŝŶŐĞƌͬƉĂůŵƉƌŝŶƚƐ͕EƐĂŵƉůĞ͕ĂŶĚŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ĐĂƌĚ;Ɛ͘ϭϭϰͿ͘
dŚĞĚĂŵtĂůƐŚĐƚǁĂƐƵŶŝƋƵĞŝŶƚŚĂƚŝƚĚŝƐĐƵƐƐĞĚƚŚĞĚĞŵĂƌĐĂƚŝŽŶŽĨƉĞƌƐŽŶƐǁŝƚŚĂ
ƐĞǆŽĨĨĞŶƐĞĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶďǇƚŚĞŝƌĐŽŵŵŝƚƚĞĚƐĞǆƵĂůŽĨĨĞŶƐĞ͘hŶĚĞƌƚŚĞĚĂŵtĂůƐŚĐƚǁĂƐƚŚĞ
^KZEƚŚĂƚůŝƐƚĞĚƚŚƌĞĞƚŝĞƌůĞǀĞůƐ͕ƚŝĞƌ/͕ƚŝĞƌ//͕ĂŶĚƚŝĞƌ///͕ǁŚŝĐŚĂůůƚŚƌĞĞĚŝĨĨĞƌŝŶƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
ƉĞƌŝŽĚ͕ŚŽǁŽĨƚĞŶƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌ͕ĂŶĚŽĨĨĞŶƐĞƚǇƉĞ͘dŚĞŝƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĞƌŝŽĚĐĂŶďĞƐŚŽƌƚĞŶĞĚďǇĂ
ĐůĞĂŶƌĞĐŽƌĚ͕ǁŚŝĐŚŝŶǀŽůǀĞƐŶŽĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐƚŚĂƚĐŽŵƉƌŝƐĞŽĨŽŶĞŽƌŵŽƌĞǇĞĂƌƐŽĨ
ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͕ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƐĞǆĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ͕ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůĐŽŵƉůĞƚŝŽŶŽĨƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚƌĞůĞĂƐĞ͕ƉĂƌŽůĞ͕
ϮϮ


ƉĂƌŽůĞ͕ĂŶĚͬŽƌƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůǁŚŽŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽďĞĂƚŝĞƌ/ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝƐƌĞƋƵŝƌĞĚ
ƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌĨŽƌϭϱǇĞĂƌƐ͕ďƵƚǁŝƚŚĂĐůĞĂŶƌĞĐŽƌĚŽŶůǇϭϬǇĞĂƌƐŽĨƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶŝƐŶĞĞĚĞĚ͘dŚĞǇĂƌĞ
ƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶƚŚĞŝƌũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĞǀĞƌǇǇĞĂƌ͘dŚĞƌĞŝƐŶŽĂƉƉĂƌĞŶƚƌĞĚƵĐƚŝŽŶĨŽƌƚŝĞƌ//ƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ďƵƚƚŚĞǇĂƌĞƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌĨŽƌϮϱǇĞĂƌƐ͘dŚĞǇĂƌĞƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶƚŚĞŝƌũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ
ĞǀĞƌǇƐŝǆŵŽŶƚŚƐ͘dŝĞƌ///ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞŐŝƐƚĞƌĨŽƌůŝĨĞǁŝƚŚƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇŽĨŶŽŵŽƌĞƚŚĂŶĂǇĞĂƌ
ŽĨŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͕ďƵƚƚŚŽƐĞǁŚŽĂƌĞĂŶĂĚũƵĚŝĐĂƚĞĚĚĞůŝŶƋƵĞŶƚǁŝƚŚĂĐůĞĂŶƌĞĐŽƌĚĐĂŶďĞ
ƌĞĚƵĐĞĚƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌĨŽƌϮϱǇĞĂƌƐ͘dŚĞǇĂƌĞƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶƚŚĞŝƌũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĞǀĞƌǇƚŚƌĞĞŵŽŶƚŚƐ;Ɛ͘
ϭϭϭͿ͘
ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞEĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽĨ^ƚĂƚĞ>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞƐ;ϮϬϭϯͿƐƵďũĞĐƚŽŶĚĂŵ
tĂůƐŚŚŝůĚWƌŽƚĞĐƚŝŽŶ^ĂĨĞƚǇĐƚŽŶůǇϭϲh͘^͘ƐƚĂƚĞƐŚĂǀĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚƚŚĞƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐŽĨƚŚĞ
ĚĂŵtĂůƐŚĐƚĂƐŽĨ:ĂŶƵĂƌǇϮϬϭϯ͘h͘^͘ƐƚĂƚĞƐƚŚĂƚĚŽŶŽƚĐŽŵƉůǇǁŝƚŚƚŚĞĚĂŵtĂůƐŚĐƚ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĂϭϬйƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶĨĞĚĞƌĂůĂƐƐŝƐƚĂŶƚŐƌĂŶƚƐĨŽƌůĂǁĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƐ;Ɛ͘ϭϮϱͿ͕ĂƉƵŶŝƚŝǀĞ
ŵĞĂƐƵƌĞƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĞh͘^͘ƐƚĂƚĞƐƚŚĂƚĚŝĚŶŽƚĞŶĨŽƌĐĞƚŚĞ:ĂĐŽďtĞƚƚĞƌůŝŶŐƌŝŵĞƐŐĂŝŶƐƚ
ŚŝůĚƌĞŶĂŶĚ^ĞǆƵĂůůǇsŝŽůĞŶƚKĨĨĞŶĚĞƌZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶWƌŽŐƌĂŵŽĨϭϵϵϰ͘/ůůŝŶŽŝƐŝƐŶŽƚĂŵŽŶŐƐƚƚŚĞ
h͘^͘ƐƚĂƚĞƐƚŽŚĂǀĞĞŶĂĐƚĞĚƚŚĞĚĂŵtĂůƐŚĐƚ;ĚĂŵtĂůƐŚŚŝůĚWƌŽƚĞĐƚŝŽŶĂŶĚ^ĂĨĞƚǇĐƚ͕
ϮϬϭϯͿ͘dŚĞĚĂŵtĂůƐŚĐƚƌĞŝŵďƵƌƐĞĚĞĂĐŚh͘^͘ƐƚĂƚĞΨϭŵŝůůŝŽŶƚŚĂƚŚĂƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚƚŚĞŝƌ
ƐƚŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ͕ďƵƚǁŽƵůĚĐŽƐƚƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐΨϮϭŵŝůůŝŽŶƚŽĚŽƐŽ͘ƐŽĨƚŚĞĚĂƚĞŽĨƚŚĞĂƌƚŝĐůĞ͕
ϯϱh͘^͘ƐƚĂƚĞƐŚĂǀĞĐŚŽƐĞŶŶŽƚƚŽĨƵůĨŝůůĚĂŵtĂůƐŚĐƚ͛ƐƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐďĞĐĂƵƐĞŝƚŝƐŶŽƚĐŽƐƚ
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ;zĞĂŐůĞ͕ϮϬϭϮͿ͘
/ŶƐƚĞĂĚ͕ƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐĨŽƌŵĞĚƚŚĞŝƌŽǁŶĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ǁŝƚŚŝŶƚŚĞŝƌƌĞŐŝƐƚƌǇ͕ǁŚŝĐŚŝŶĐůƵĚĞĂĐƌŝŵŝŶĂůƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌ͕ƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚŽƌ
ƐĞǆƵĂůůǇĚĂŶŐĞƌŽƵƐƉĞƌƐŽŶ͘dŚĞƐĞĨŽƵƌůĂďĞůƐŽĨ/ůůŝŶŽŝƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĚŝĨĨĞƌŝŶůĞŶŐƚŚ
ĂŶĚĨƌĞƋƵĞŶĐǇŽĨƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ƚǇƉĞƐŽĨĐŽŶǀŝĐƚĞĚƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞƐ͕ŵĞŶƚĂůƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ĂŶĚƉƌŽƉĞŶƐŝƚǇ
Ϯϯ


ƚŽĐŽŵŵŝƚƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞƐ͘ƐŽĨϮϬϭϮ͕ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƚŚĞƚŽƚĂůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨ/ůůŝŶŽŝƐƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ĂƌĞĂůŵŽƐƚĞǀĞŶůǇƐƉůŝƚďĞƚǁĞĞŶďĞŝŶŐĂĐƌŝŵŝŶĂůƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŽƌƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚĂƐŵĂůů
ƉŽƌƚŝŽŶŽĨŽƚŚĞƌŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŚĂƚĂƌĞƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚŽƌƐĞǆƵĂůůǇĚĂŶŐĞƌŽƵƐ;/ůůŝŶŽŝƐsŽŝĐĞƐĨŽƌ
ZĞĨŽƌŵ͕/ŶĐ͕͘ϮϬϭϮͿ͘WƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕ĂƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁĂƐƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽĐŽŵƉůĞƚĞƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶϭϬ
ĚĂǇƐŽĨĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕ƌĞůĞĂƐĞŽŶƉƌŽďĂƚŝŽŶ͕ŽƌƉĂƌŽůĞƚŽƚŚĞŝƌƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͛ƐũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶʹƚŚŝƐǁĂƐ
ĐŚĂŶŐĞĚŽŶ:ĂŶƵĂƌǇϭƐƚ͕ϮϬϬϲƚŽĨŝǀĞĚĂǇƐ;'ƵŝĚĞ͕ϮϬϬϲͿ͕ĐƵƌƌĞŶƚůĂǁŶŽǁŚĂƐĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚƚŚĞ
ĚƵƚǇƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌǁŝƚŚŝŶƚŚƌĞĞĚĂǇƐ;ϳϯϬ/>^ΑϭϱϬͬ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ĞǀĞƌǇĂŶŶƵĂů
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƌĞƋƵŝƌĞƐĂŶƵƉĚĂƚĞĚƉŚŽƚŽŽĨƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘KŶ:ƵůǇϭƐƚ͕ϭϵϵϵ͕ƚŚĞƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌůĂďĞůǁĂƐĂĚĚĞĚĂŶĚƌĞƋƵŝƌĞĚƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶŽŶĐĞĂǇĞĂƌĨŽƌŶĂƚƵƌĂůůŝĨĞ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐ
ĂŵĞŶĚĞĚŽŶ:ƵůǇϭƐƚϮϬϬϱƚŽĂƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĞƌŝŽĚĨŽƌŶĂƚƵƌĂůůŝĨĞĞǀĞƌǇϵϬĚĂǇƐ;'ƵŝĚĞ͕ϮϬϬϲͿ͘
ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌůĂďĞůŝƐŐŝǀĞŶƚŽƚŚŽƐĞǁŝƚŚĂƐĞĐŽŶĚŽƌƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƚŚĂƚŝƐĂ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĂďůĞŽĨĨĞŶƐĞŽƌĂĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶŽĨĂŶŽĨĨĞŶƐĞŽƌĂƚƚĞŵƉƚŽĨǀĂƌŝŽƵƐƐĞǆƵĂůŽĨĨĞŶƐĞƐϲ͕ƐƵĐŚĂƐ
ƚŚĞĐƌŝŵĞŽĨũƵǀĞŶŝůĞƉŝŵƉŝŶŐŽƌƚƌĂǀĞůŝŶŐƚŽŵĞĞƚĂŵŝŶŽƌ;ϳϯϬ/>^ΑϭϱϬͬϮ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͘
 
ϲĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞ/ůůŝŶŽŝƐ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ;&ƌĞƋƵĞŶƚůǇƐŬĞĚYƵĞƐƚŝŽŶƐ͖ϮϬϭϰͿ͕ĂĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶŽƌĂ
ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶŽĨĂŶĂƚƚĞŵƉƚŽĨĂŶǇŽĨƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƐĞǆƵĂůŽĨĨĞŶƐĞƐǁŝůůĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĂƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌ͗͞ŬĞĞƉŝŶŐĂƉůĂĐĞŽĨũƵǀĞŶŝůĞƉƌŽƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͖ũƵǀĞŶŝůĞƉŝŵƉŝŶŐ͖ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶŽĨĂĐŚŝůĚ͖ĐŚŝůĚ
ƉŽƌŶŽŐƌĂƉŚǇ͖ĂŐŐƌĂǀĂƚĞĚĐŚŝůĚƉŽƌŶŽŐƌĂƉŚǇ͖ĐƌŝŵŝŶĂůƐĞǆƵĂůĂƐƐĂƵůƚ͕ŝĨƚŚĞǀŝĐƚŝŵŝƐƵŶĚĞƌϭϮ͖ĐƌŝŵŝŶĂů
ƐĞǆƵĂůĂƐƐĂƵůƚ͕ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨƚŚĞǀŝĐƚŝŵ͛ƐĂŐĞ;ŝĨĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽŶŽƌĂĨƚĞƌ:ĂŶƵĂƌǇϭ͕ϮϬϬϲͿ͖ĂŐŐƌĂǀĂƚĞĚĐƌŝŵŝŶĂů
ƐĞǆƵĂůĂƐƐĂƵůƚ͖ƉƌĞĚĂƚŽƌǇĐƌŝŵŝŶĂůƐĞǆƵĂůĂƐƐĂƵůƚ͖ĂŐŐƌĂǀĂƚĞĚĐƌŝŵŝŶĂůƐĞǆƵĂůĂďƵƐĞ͖ƌŝƚƵĂůŝǌĞĚĂďƵƐĞŽĨĂ
ĐŚŝůĚ͖ƐĞǆƵĂůŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚǁŝƚŚĂƉĞƌƐŽŶǁŝƚŚĂĚŝƐĂďŝůŝƚǇ;ŝĨĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽŶŽƌĂĨƚĞƌ:ĂŶƵĂƌǇϭ͕ϮϬϭϭͿ͖
ŬŝĚŶĂƉƉŝŶŐ;ŝĨĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽŶŽƌĂĨƚĞƌ:ĂŶƵĂƌǇϭ͕ϮϬϭϭͿ͖ĂŐŐƌĂǀĂƚĞĚŬŝĚŶĂƉƉŝŶŐ;ŝĨĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽŶŽƌĂĨƚĞƌ
:ĂŶƵĂƌǇϭ͕ϮϬϭϭͿ͖ƵŶůĂǁĨƵůƌĞƐƚƌĂŝŶƚ;ŝĨĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽŶŽƌĂĨƚĞƌ:ĂŶƵĂƌǇϭ͕ϮϬϭϭͿ͖ĂŐŐƌĂǀĂƚĞĚƵŶůĂǁĨƵů
ƌĞƐƚƌĂŝŶĞĚ;ŝĨĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽŶŽƌĂĨƚĞƌ:ĂŶƵĂƌǇϭ͕ϮϬϭϭͿ͖ĐŚŝůĚƌĞŶĂďĚƵĐƚŝŽŶ;ŝĨĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽŶŽƌĂĨƚĞƌ:ĂŶƵĂƌǇϭ͕
ϮϬϭϭͿ͖ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶŽĨĨŝƌƐƚĚĞŐƌĞĞŵƵƌĚĞƌ͕ǁŚĞŶǀŝĐƚŝŵǁĂƐĂƉĞƌƐŽŶƵŶĚĞƌϭϴǇĞĂƌƐŽĨĂŐĞĂŶĚƚŚĞ
ĚĞĨĞŶĚĂŶƚǁĂƐĂƚůĞĂƐƚϭϳǇĞĂƌƐŽĨĂŐĞĂƚƚŚĞƚŝŵĞŽĨƚŚĞĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŽĨƚŚĞŽĨĨĞŶƐĞĂŶĚƚŚĞŽĨĨĞŶƐĞǁĂƐ
ƐĞǆƵĂůůǇŵŽƚŝǀĂƚĞĚ͖ĐĞƌƚŝĨŝĞĚĂƐĂƐĞǆƵĂůůǇĚĂŶŐĞƌŽƵƐƉĞƌƐŽŶƉƵƌƐƵĂŶƚƚŽƚŚĞ^ĞǆƵĂůůǇĂŶŐĞƌŽƵƐWĞƌƐŽŶƐ
ĐƚŽƌĂŶǇƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇƐŝŵŝůĂƌĨĞĚĞƌĂů͕ƐŝƐƚĞƌƐƚĂƚĞ͕ŽƌĨŽƌĞŝŐŶĐŽƵŶƚƌǇůĂǁ͖ĨŽƵŶĚƚŽďĞƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚ
ƉƵƌƐƵĂŶƚƚŽƚŚĞ^ĞǆƵĂůůǇsŝŽůĞŶƚŽŵŵŝƚŵĞŶƚĐƚŽƌƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇƐŝŵŝůĂƌĨĞĚĞƌĂů͕ƐŝƐƚĞƌƐƚĂƚĞ͕ŽƌĨŽƌĞŝŐŶ
ĐŽƵŶƚƌǇůĂǁ͖ĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨĂϮŶĚŽƌƐƵďƐĞƋƵĞŶƚŽĨĨĞŶƐĞ͕ĂĨƚĞƌ:ƵůǇϭ͕ϭϵϵϵǁŚŝĐŚǁŽƵůĚƌĞƋƵŝƌĞƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
ƉƵƌƐƵĂŶƚƚŽƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶĐƚ͖ŽƌĂĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶĨŽƌĂŶŽĨĨĞŶƐĞŽĨĨĞĚĞƌĂůůĂǁ͕hŶŝĨŽƌŵŽĚĞ
ŽĨŵŝůŝƚĂƌǇ:ƵƐƚŝĐĞ͕ůĂǁŽĨĂŶŽƚŚĞƌƐƚĂƚĞŽƌĨŽƌĞŝŐŶĐŽƵŶƚǇƚŚĂƚŝƐƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƚŽĂŶǇŽĨƚŚĞƐĞ
ůŝƐƚĞĚĂďŽǀĞ͟;Ɖ͘ϮͿ͘
Ϯϰ


/ŶƚŚĞĞŶĚ͕ƚŚĞĐĂƌĚŝŶĂůĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĂƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌĂŶĚĂĐƌŝŵŝŶĂůƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂƌĞ
ƚŚĞůŽŶŐĞǀŝƚǇŽĨƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐĂƌĞƐƵďũĞĐƚĞĚƚŽƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶĨŽƌůŝĨĞ͘ůƐŽ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŽŶ:ƵůǇϭƐƚ͕ϭϵϵϵ͕ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁŚŽĂƌĞůĂďĞůĞĚĂƐĞŝƚŚĞƌƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚŽƌƐĞǆƵĂůůǇ
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐĂƌĞƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌĨŽƌŶĂƚƵƌĂůůŝĨĞĞǀĞƌǇϵϬĚĂǇƐ͘hŶĚĞƌ/ůůŝŶŽŝƐ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
ĐƚĂƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚƉĞƌƐŽŶŝƐĚĞĨŝŶĞĚĂƐĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
͞ĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨĂƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚŽĨĨĞŶƐĞ͕ŚĂƐďĞĞŶĂĚũƵĚŝĐĂƚĞĚĚĞůŝŶƋƵĞŶƚĨŽƌĂƐĞǆƵĂůůǇ
ƐŽůǀĞŶƚŽĨĨĞŶƐĞ͕ŽƌŚĂƐďĞĞŶĨŽƵŶĚŶŽƚŐƵŝůƚǇŽĨĂƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚŽĨĨĞŶƐĞďǇƌĞĂƐŽŶŽĨ
ŝŶƐĂŶŝƚǇĂŶĚǁŚŽŝƐĚĂŶŐĞƌŽƵƐďĞĐĂƵƐĞŚĞŽƌƐŚĞƐƵĨĨĞƌƐĨƌŽŵĂŵĞŶƚĂůĚŝƐŽƌĚĞƌƚŚĂƚ
ŵĂŬĞƐŝƚƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇƉƌŽďĂďůĞƚŚĂƚƚŚĞƉĞƌƐŽŶǁŝůůĞŶŐĂŐĞŝŶĂĐƚƐŽĨƐĞǆƵĂůǀŝŽůĞŶĐĞ͟
;ϳϮϱ/>^ΑϮϬϳͬϱ;ĨͿ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͘
ƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƌĞƐŝĚĞƐĂƚƚŚĞ/ůůŝŶŽŝƐĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ,ĞĂůƚŚ^ĞƌǀŝĐĞƐ;/,^ͿĂĨƚĞƌ
ƚŚĞŝƌƌĞůĞĂƐĞĨƌŽŵƉƌŝƐŽŶĚƵĞƚŽƚŚĞĐŽƵƌƚ͛ƐďĞůŝĞĨƚŚĞǇĂƌĞůŝŬĞůǇƚŽƌĞͲŽĨĨĞŶĚ;^Ğǆ͕ϮϬϬϯ͖'ƵŝĚĞ͕
ϮϬϬϲͿ͘dŚĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨĂƐĞǆƵĂůůǇĚĂŶŐĞƌŽƵƐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚŝŶ:ƵůǇϮϰ͕ϭϵϵϳ͕ĂƌĞƚŚŽƐĞ
ǁŚŽůŽŽŬĂƐŝĨƚŽŚĂǀĞƐƵĨĨĞƌĞĚĨƌŽŵĂŵĞŶƚĂůŝůůŶĞƐƐĨŽƌĂƉĞƌŝŽĚŽĨŽǀĞƌĂǇĞĂƌ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ƚŚĞǇ
ĚŝƐƉůĂǇĞĚƉƌŽƉĞŶƐŝƚŝĞƐŽĨƐĞǆƵĂůŽĨĨĞŶƐĞƐ͕ŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĂŐĂŝŶƐƚĐŚŝůĚƌĞŶ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ƚŚĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŚĂƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞĚůŝŬĞůŝŚŽŽĚŽĨƐĞǆƵĂůŽĨĨĞŶƐĞƐ;ϳϮϱ/>^ΑϮϬϱͬϭͲϬϭ
;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͕ǁŚŝĐŚǁŝůůďĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇĂƌĞƉƵƚĂďůĞĞǀĂůƵĂƚŽƌǁŝƚŚĂďĂĐŬŐƌŽƵŶĚŝŶ
ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ŽƌĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐŽĨƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŚŽŝƐůŝĐĞŶƐĞĚŝŶĂh͘^͘ƐƚĂƚĞ;ϳϮϱ/>^Α
ϮϬϱͬϰ͘Ϭϭ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͘dŚŝƐůĂďĞůĐĂŶďĞƌĞŵŽǀĞĚŝĨĂŶĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŝƐĐŽŵƉůĞƚĞĚĂŶĚƚŚĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŶŽůŽŶŐĞƌĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƚŽďĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͘dŚĞǇĐĂŶĞŝƚŚĞƌĚŝƐĐŚĂƌŐĞƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŽƌ
ƉůĂĐĞƚŚĞŵŽŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂůƌĞůĞĂƐĞ;ϳϮϱ/>^ΑϮϬϱͬϭϬ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͘
dŚĞƌĞĂƌĞŵƵůƚŝƉůĞƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŵƵƐƚĂďŝĚĞďǇƚŚĂƚǀĂƌǇďǇĞĂĐŚ
ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶǁŚĞŶƚŚĞǇĂƌĞŝŶƚŚĞƌĞŐŝƐƚƌǇ͕ǁŚŝĐŚŵĂŬĞƐŝƚĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽŵĂŬĞƐƵƌĞĂůůƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ĂƌĞĐŽŵƉůŝĂŶƚ͘h͘^͘ƐƚĂƚĞƐǀĂƌǇŽŶŚŽǁƚŚĞǇĚĞĂůǁŝƚŚŶŽŶĐŽŵƉůŝĂŶĐĞďǇƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘^ŽŵĞ
ǁŝůůĐŚĂƌŐĞƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚĂŵŝƐĚĞŵĞĂŶŽƌŽƌĨĞůŽŶǇ͘dǇƉŝĐĂůůǇ͕ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
Ϯϱ


ŚĂǀĞƚŚĞŝƌƉĂƌŽůĞŽƌƉƌŽďĂƚŝŽŶƌĞƐĐŝŶĚĞĚ͘ŽŶĨŝŶĞŵĞŶƚĨŽƌϵϬĚĂǇƐŽƌŵŽƌĞĐĂŶďĞŝŵƉŽƐĞĚ͖
ŽƚŚĞƌh͘^͘ƐƚĂƚĞƐŵĂǇƌĂŶŐĞĨƌŽŵŽŶĞƚŽĨŝǀĞǇĞĂƌƐĂŶĚͬŽƌĂĨŝŶĞƵƉƚŽΨϱ͕ϬϬϬ͘/ůůŝŶŽŝƐĂůŽŶŐǁŝƚŚ
ϭϳh͘^͘ƐƚĂƚĞƐŚĂǀĞƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞŝŵƉŽƐĞĚƉĞŶĂůƚŝĞƐŽŶƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĨŽƌƚŚĞŝƌ
ĨĂŝůƵƌĞƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌ;^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ϮϬϭϮͿ͘/ŶϮϬϭϬ͕ĂĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂůĂŵĞŶĚŵĞŶƚŝŶƚŚĞ
/ůůŝŶŽŝƐ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶĐƚŝŵƉŽƐĞĚĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕ǁŚŝĐŚ
ŝŶǀŽůǀĞĚĂŶǇŝŶĚŝǀŝĚƵĂůǁŚŽŚĂƐĞǀĞƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƵŶĚĞƌƚŚĞĐƚ͘dŚŝƐůĂǁŵĂŶĚĂƚĞĚƚŚĂƚĂŶǇŶĞǁ
ĨĞůŽŶǇŽĨĨĞŶƐĞĐŽŵŵŝƚƚĞĚďǇĂƌĞƚŝƌĞĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂĨƚĞƌ:ƵůǇϭ͕ϮϬϭϭŝƐŶŽǁƌĞƋƵŝƌĞĚ
ƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌĨŽƌƚĞŶǇĞĂƌƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐ͕ĂŶǇĐƵƌƌĞŶƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŵĂǇďĞĂƉƉůŝĐĂďůĞƚŽĂŶ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůϭϬǇĞĂƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶƉĞƌŝŽĚ;ϳϯϬ/>^ΑϭϱϬͬϯ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͘
ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞ/ůůŝŶŽŝƐ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ;&ƌĞƋƵĞŶƚůǇƐŬĞĚYƵĞƐƚŝŽŶƐ͖ϮϬϭϰͿ͕
ŶŽŶĐŽŵƉůŝĂŶĐĞŝƐĚĞĞŵĞĚĂƐĂƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŚŽĨĂŝůĞĚƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌǁŝƚŚŝŶƚŚƌĞĞĚĂǇƐ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌ
ĂŶŶƵĂůůǇŽƌƋƵĂƌƚĞƌůǇ;ŝĨĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ͕ƉƌŽǀŝĚĞĚŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĚƵƌŝŶŐƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕Žƌ
ĨĂŝůĞĚƚŽŶŽƚŝĨǇĐŚĂŶŐĞŽĨĂĚĚƌĞƐƐŽƌŽƚŚĞƌŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘>ŽĐĂƚŝŽŶƵŶŬŶŽǁŶŝƐĚĞĨŝŶĞĚĂƐĂƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƵŶĚĞƌƚŚĞƌĞŐŝƐƚƌǇǁŚŽŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŵŝƐƐŝŶŐǁŚĞŶƚŚĞǇŚĂǀĞǀĂĐĂƚĞĚƚŚĞŝƌƌĞƉŽƌƚĞĚ
ĂĚĚƌĞƐƐ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐǀĞƌŝĨŝĞĚďǇůĂǁĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ;&ƌĞƋƵĞŶƚůǇƐŬĞĚYƵĞƐƚŝŽŶƐ͖ϮϬϭϰͿ͘ƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐĨĂŝůƵƌĞƚŽĐŽŵƉůǇǁŝƚŚƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶůĂǁƐŽĨƚŚĞ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌ
ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶĐƚŽĨ/ůůŝŶŽŝƐǁŝůůƌĞƐƵůƚǁŝƚŚĂůĂƐƐϯĨĞůŽŶǇĂŶĚƚŚƌĞĞƚŽĨŝǀĞǇĞĂƌƐŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͘
&ƵƌƚŚĞƌ͕ƚŚŽƐĞǁŝƚŚƚĞŶǇĞĂƌƐŽĨƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶǁŝůůŶŽǁďĞŐŝǀĞŶĂŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƚĞŶǇĞĂƌƐĨƌŽŵƚŚĞŝƌ
ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞĚĂƚĞ͘ĨƚĞƌƚŚĞĨŝƌƐƚǀŝŽůĂƚŝŽŶĂŶǇŽƚŚĞƌǀŝŽůĂƚŝŽŶƐĨŽƌŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞǁŝůůƌĞƐƵůƚ
ŝŶĂůĂƐƐϮĨĞůŽŶǇ͘zĞĂŐůĞ;ϮϬϭϮͿƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐŚĂƐĂŶĞǆƚƌĞŵĞůǇŚŝŐŚƌĂƚĞŽĨ
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞŽĨϵϯй͘
dŚĞĐƌŝƚŝĐŝƐŵƐŽĨƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐĂƌĞŵĂŶǇ͘EŽƚŽŶůǇĚŽĞƐƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶůŝŵŝƚ
ŚŽƵƐŝŶŐĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;ĞǀŝƚǌΘ&ĂƌŬĂƐ͕ϮϬϬϬďͿ͕ďƵƚŝŶĂĐĐƵƌĂĐŝĞƐĂŶĚ
Ϯϲ


ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐĂƌĞĐŽŵŵŽŶŝŶƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐ;>ĞǀĞŶƐŽŶΘŽƚƚĞƌ͕ϮϬϬϱ͖dĞǁŬƐďƵƌǇ͕
ϮϬϬϮ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘ,ŝŐŐŝŶƐ͕ϮϬϬϱͿ͘/ŶƌĞŐĂƌĚƐŽĨŝŶĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐĨŽƌƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕dĞǁŬƐďƵƌǇ
;ϮϬϬϮͿĂŶĂůǇǌĞĚƚŚĞ<ĞŶƚƵĐŬǇ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌZĞŐŝƐƚƌǇ͕ǁŚŝĐŚŝŶĐůƵĚĞĚϭϰŽĨϭϮϬ<ĞŶƚƵĐŬǇ
ĐŽƵŶƚŝĞƐ͕ƚŽƚĂůŝŶŐϱϯϳƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘,ĞĨŽƵŶĚƵƌďĂŶƌĞƐŝĚĞŶƚƐ;ϲϯ͘ϴйͿǁĞƌĞŵŽƌĞ
ůŝŬĞůǇƚŽŚĂǀĞĂƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŽŶƚŚĞ<ĞŶƚƵĐŬǇƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇƚŚĂŶƚŚŽƐĞĨƌŽŵƌƵƌĂůĂƌĞĂƐ
;ϰϭ͘ϱйͿ͘ŶŽƚŚĞƌƐƚƵĚǇĐŽŶĚƵĐƚĞĚďǇdĞǁŬƐďƵƌǇĂŶĚ,ŝŐŐŝŶƐ;ϮϬϬϱͿĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚDŝĚǁĞƐƚĞƌŶh͘^͘
ƐƚĂƚĞƐŚĂǀĞůĞƐƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚůĞƐƐůŝŬĞůǇƚŽŝŶĐůƵĚĞĂƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ;ϲϮ͘ϱйͿ͕ĂƐǁĞůůĂƐŚŽŵĞ
ĂĚĚƌĞƐƐ;ϳϱ͘ϬйͿƚŚĂŶŽƚŚĞƌƌĞŐŝŽŶƐŝŶƚŚĞh͘^͘&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ĂŵĂũŽƌŝƚǇŽĨDŝĚǁĞƐƚĞƌŶh͘^͘ƐƚĂƚĞƐ
;ϴϳ͘ϱйͿĂŶĚ^ŽƵƚŚĞƌŶh͘^͘ƐƚĂƚĞƐ;ϴϳ͘ϱйͿŚĂǀĞƚŚĞĂďŝůŝƚǇƚŽƐĞĂƌĐŚƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇ
ĚĂƚĂďĂƐĞďǇĐŽƵŶƚǇ͕ǁŚĞƌĞĂƐtĞƐƚĞƌŶ;ϰϱ͘ϱйͿĂŶĚEŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶh͘^͘ƐƚĂƚĞƐ;ϰϬ͘ϬйͿĐĂŶŶŽƚ͘
ZĞƐŝĚĞŶĐǇZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ
ZĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐĂŶĚůĞŶŐƚŚƐĨŽƌƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǀĂƌǇƐƚĂƚĞͲďǇƐƚĂƚĞ;'ƌƵďĞƐŝĐĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϭ͖DĞůŽǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿ͕ĂƐǁĞůůĂƐďǇĐŽŵŵƵŶŝƚǇ;'ƌƵďĞƐŝĐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕
ϮϬϬϵͿ͘ǆĐĞƉƚ<ĂŶƐĂƐ͕ĞǀĞƌǇƐƚĂƚĞŚĂƐƐŽŵĞƐŽƌƚŽĨƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶůĂǁŝŶ
ƉůĂĐĞ͕ƵŶĚĞƌĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕ŽƌĂŶŽƌĚŝŶĂŶĐĞ͘ĞůĂǁĂƌĞĂŶĚ&ůŽƌŝĚĂůĞĚƚŚĞǁĂǇǁŝƚŚƉĂƐƐŝŶŐƚŚĞ
ĨŝƌƐƚƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶůĂǁŝŶϭϵϵϱ͘dŚŝƌƚǇh͘^͘ƐƚĂƚĞƐŚĂǀĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶůĂǁƐ͘dŚĞƌĞ
ĂƌĞĨŝǀĞh͘^͘ƐƚĂƚĞƐǁŝƚŚĂϭ͕ϱϬϭĨŽŽƚƚŽϮ͕ϬϬϬĨŽŽƚƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͕ϭϰh͘^͘ƐƚĂƚĞƐǁŝƚŚϭ͕ϬϬϬĨŽŽƚƚŽ
ϭ͕ϱϬϬĨŽŽƚƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͕Ɛŝǆh͘^͘ƐƚĂƚĞƐǁŝƚŚϱϬϬĨŽŽƚƚŽϵϵϵĨŽŽƚƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶǌŽŶĞ͕ĂŶĚĨŝǀĞŽƚŚĞƌ
h͘^͘ƐƚĂƚĞƐ;DĂƌǇůĂŶĚ͕DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕KƌĞŐŽŶ͕^ŽƵƚŚĂƌŽůŝŶĂ͕ĂŶĚtŝƐĐŽŶƐŝŶͿǁŝƚŚǀĂƌŝŽƵƐ
ƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ;DĞůŽǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿ͘/ůůŝŶŽŝƐŵĂŝŶƚĂŝŶƐŽŶĞŽĨƚŚĞƐŚŽƌƚĞƐƚůĞŶŐƚŚƐ
;'ƌƵďĞƐŝĐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖,ƵŐŚĞƐΘƵƌĐŚĨŝĞůĚ͕ϮϬϬϴ͖DĞůŽǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿĂƚϱϬϬĨƚ;ϳϮϬ/>^ΑϱͬϭϭͲ
ϵ͘ϯ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϰͿͿ͘
Ϯϳ


ZĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐĂƌĞŽŶůǇĂƉƉůŝĐĂďůĞƚŽĂĐŚŝůĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌϳ
ŝŶƚŚĞ/ůůŝŶŽŝƐƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇϴ͘ŚŝůĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŵƵƐƚŶŽƚďĞƉƌĞƐĞŶƚǁŝƚŚŝŶϱϬϬĨĞĞƚŽĨĂ
ƐĐŚŽŽůǌŽŶĞ͕ĚĂǇĐĂƌĞĐĞŶƚĞƌƐ͕ƉĂƌŬƐ͕ĂŶĚĨĂĐŝůŝƚŝĞƐŽƌŝĞŶƚĞĚƚŽǁĂƌĚƐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƵŶĚĞƌϭϴǇĞĂƌƐ
ŽĨĂŐĞ͘dŚĞϱϬϬĨŽŽƚƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶŝƐŵĞĂƐƵƌĞĚďǇƚŚĞĐůŽƐĞƐƚĞĚŐĞŽĨƚŚĞĨĂĐŝůŝƚǇŽƌŝĞŶƚĞĚƚŽǁĂƌĚƐ
ƵŶĚĞƌϭϴŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƚŽƚŚĞĞĚŐĞŽĨƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚĐŚŝůĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘dŚŝƐƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ
ĚŽĞƐŶŽƚĂƉƉůǇƚŽƚŚŽƐĞǁŚŽďŽƵŐŚƚƚŚĞŝƌƌĞƐŝĚĞŶĐĞďĞĨŽƌĞ:ƵůǇϳƚŚ͕ϮϬϬϬ͕ǁŚĞŶƌĞƐŝĚĞŶĐǇ
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐĨŝƌƐƚďĞĐĂŵĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞŝŶƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐ͘Ŷ/ůůŝŶŽŝƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚĐŚŝůĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ĐĂŶŶŽƚůŝǀĞǁŝƚŚŝŶϱϬϬĨĞĞƚŽĨƚŚĞŝƌǀŝĐƚŝŵ͕ďƵƚƚŚŝƐĚŽĞƐŶŽƚĂƉƉůǇƚŽƚŚŽƐĞǁŚŽďŽƵŐŚƚƚŚĞŝƌ
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƉƌŝŽƌƚŽƵŐƵƐƚϮϮŶĚ͕ϮϬϬϮ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚĐŚŝůĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĐĂŶŶŽƚůŝǀĞĂŶĚƌĞŶƚ
ŝŶĂƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůƵŶŝƚǁŝƚŚĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůǁŚŽŝƐϭϴǇĞĂƌƐŽĨĂŐĞŽƌůĞƐƐ͕ǁŚŝĐŚŝƐĂƉƉůŝĐĂďůĞĂƐŽĨ
:ĂŶƵĂƌǇϭƐƚ͕ϮϬϬϵ;ϳϮϬ/>^ΑϱͬϭϭͲϵ͘ϯ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϰͿͿ͘ŶĂŵĞŶĚŵĞŶƚŝŶ/ůůŝŶŽŝƐƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞƵŐƵƐƚ͕ϮϬƚŚ͕ϮϬϬϰ͕ƐƚĂƚĞĚĂƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŽƌƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌĐĂŶŽŶůǇďĞ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚŝŶƚŚĞŝƌƌĞƐŝĚĞŶĐĞũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͕ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĂŵĞŶĚŵĞŶƚŽŶ
:ĂŶƵĂƌǇϭƐƚ͕ϮϬϬϲƐƚĂƚĞĚĂĨŝǆĞĚƌĞƐŝĚĞŶĐĞŝƐŶŽůŽŶŐĞƌĚĞĨŝŶĞĚĂƐƚĞŶĚĂǇƐŽƌŵŽƌĞ͕ďƵƚĨŝǀĞĚĂǇƐ
ŽƌŵŽƌĞ;'ƵŝĚĞ͕ϮϬϬϲͿ͘dŚĞĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐƚŝůůƌĞƚĂŝŶĞĚƚŚĂƚĂůĞƚƚĞƌǁŝůůďĞŵĂŝůĞĚƚŽĞĂĐŚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐĂĚĚƌĞƐƐƚŽĐŽŶĨŝƌŵƉƌŽŽĨŽĨƌĞƐŝĚĞŶĐĞĂŶĚƌŝƐŬŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞŝĨŶŽƚŵĂŝůĞĚǁŝƚŚŝŶ
ĨŝǀĞĚĂǇƐĂŶĚŶŽƚƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐůǇƐƚĂƚĞĚϭϬĚĂǇƐ;'ƵŝĚĞ͕ϮϬϬϲͿ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞ/ůůŝŶŽŝƐ^Ğǆ
KĨĨĞŶĚĞƌZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶůĂǁ͕ĂƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŵƵƐƚŶŽǁƌĞŐŝƐƚĞƌǁŝƚŚŝŶƚŚƌĞĞĚĂǇƐŝŶƐƚĞĂĚŽĨƚŚĞ
ƉƌĞǀŝŽƵƐĨŝǀĞĚĂǇƐŝĨƚŚĞǇĐŚĂŶŐĞƚŚĞŝƌĂĚĚƌĞƐƐ;ϳϯϬ/>^ΑϭϱϬͬϯ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿŽƌƌĞƐŝĚĞŶĐĞ
 
ϳĐŚŝůĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝƐĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůǁŚŽǀŝĐƚŝŵŝǌĞĚƐŽŵĞŽŶĞůĞƐƐƚŚĂŶϭϳǇĞĂƌƐŽĨĂŐĞ;ϳϮϬ
/>^ΑϱͬϭϭͲϵ͘ϭ;ďͿ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϰͿͿ͘
ϴĨĨĞĐƚŝǀĞŝŶϮϬϭϭ͕ďŽƚŚĂƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌĂŶĚĐŚŝůĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĐĂŶŶŽƚďĞƉƌĞƐĞŶƚŽƌůŽŝƚĞƌǁŝƚŚŝŶϱϬϬ
ĨĞĞƚŽĨƉƵďůŝĐƉĂƌŬƐ;ϳϮϬ/>^ΑϱͬϭϭͲϵ͘ϰͲϭ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϰͿͿ͘
Ϯϴ


ŝŶĂŶǇƉůĂĐĞĨŽƌƚŚƌĞĞĚĂǇƐŽƌŵŽƌĞ;ϳϯϬ/>^ΑϭϱϬͬϲ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͘dŚŽƐĞǁŝƚŚŽƵƚĂŶ
ĂĚĚƌĞƐƐŵƵƐƚƌĞƉŽƌƚǁĞĞŬůǇ;ϳϯϬ/>^ΑϭϱϬͬϯ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͘
dŚĞƌĞĂƌĞĂŵƵůƚŝƚƵĚĞŽĨŽƚŚĞƌƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽĨƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘
ZĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐĂƌĞĚĞĐůŝŶŝŶŐƐƵŝƚĂďůĞŚŽƵƐŝŶŐŽƉƚŝŽŶƐĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
;'ƌƵďĞƐŝĐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͕ǁŚŝĐŚŚĂǀĞĨŽƌĐĞĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶƚŽƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐůŽĐĂƚĞĚŝŶ
ŚŝŐŚʹĐƌŝŵĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ;ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϵͿ͕ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ;EŽƌŵĂŶͲĂĚǇ͕ϮϬϬϳ͖
h͘^͘ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ:ƵƐƚŝĐĞ͕ϮϬϬϴͿ͕ĂŶĚŚĂƐƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽƉƵƐŚƚŚĞŵŝŶƚŽĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚĂƌĞĂƐ
;ƵƌĐŚĨŝĞůĚΘDŝŶŐƵƐ͕ϮϬϬϴͿ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚĞƐĞƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐĂŶĚĨĂůƐĞĂĚĚƌĞƐƐĞƐ;h͘^͘
ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ:ƵƐƚŝĐĞ͕ϮϬϬϴͿĐĂŶŵĂŬĞŝƚŚĂƌĚĞƌĨŽƌůĂǁĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŽĨĨŝĐŝĂůƐƚŽůŽĐĂƚĞƚŚĞŵ
;EŽƌŵĂŶͲĂĚǇ͕ϮϬϬϳͿ͘^ĐŚŽŽůƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐŚĂǀĞĐƌĞĂƚĞĚĂĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞƉƌŽďůĞŵ
ĂŵŽŶŐƐƚƚŚĞĐŚŝůĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ;,ƵŐŚĞƐΘƵƌĐŚĨŝĞůĚ͕ϮϬϬϴͿ͘ŽŵƉŽƵŶĚĞĚǁŝƚŚƚŚĞ
ĨĂĐƚŵŽƐƚĂǀĂŝůĂďůĞŚŽƵƐŝŶŐŝƐůŽĐĂƚĞĚŝŶƌƵƌĂůĂƌĞĂƐƚŚĂƚůŝŵŝƚƚŚĞŝƌƚƌĂǀĞůƚŽŶĞĐĞƐƐĂƌǇƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕ϮϬϬϵ͖'ƌƵďĞƐŝĐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖EŽƌŵĂŶͲĂĚǇ͕ϮϬϬϳ͖h͘^͘ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ
:ƵƐƚŝĐĞ͕ϮϬϬϴ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϲͿ͘
dŚĞƌĞŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƚŚĂƚƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇĂǀĂŝůĂďůĞŚŽƵƐŝŶŐƐƉĂĐĞůĞĨƚĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝƐĨŽƵŶĚŝŶƌƵƌĂůĂƌĞĂƐǁŚĞŶƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐĂƌĞĂƉƉůŝĞĚ;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕
ϮϬϬϵ͖'ƌƵďĞƐŝĐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖EŽƌŵĂŶͲĂĚǇ͕ϮϬϬϳ͖h͘^͘ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ:ƵƐƚŝĐĞ͕ϮϬϬϴ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶ
Θ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϲͿ͕ǁŚŝĐŚŚĂǀĞĐƌĞĂƚĞĚǀĂƌŝŽƵƐŝƐƐƵĞƐĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘^ƵĐŚƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ
ůŝŵŝƚƚŚĞŝƌƚƌĂǀĞůƚŽǁŚĂƚŝƐƌĞƋƵŝƌĞĚŽĨƚŚĞŵĨŽƌƚŚĞŝƌĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐƵĐŚĂƐŵĞŶƚĂůŚĞĂůƚŚ
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕ϮϬϬϵ͖h͘^͘ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ:ƵƐƚŝĐĞ͕ϮϬϬϴ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕
ϮϬϬϲͿ͕ƐƵďƐƚĂŶĐĞĂďƵƐĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚ;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕ϮϬϬϵ͖h͘^͘ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ:ƵƐƚŝĐĞ͕
ϮϬϬϴ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϲͿ͕ƉƌŽďĂƚŝŽŶĂŶĚƉĂƌŽůĞŽĨĨŝĐĞƌƐ;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕ϮϬϬϵͿ͕
ĂŶĚůŝŵŝƚƐƚŚĞŝƌĂďŝůŝƚǇĨŽƌĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕ϮϬϬϵ͖h͘^͘ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ:ƵƐƚŝĐĞ͕
Ϯϵ


ϮϬϬϴͿ͕ĂŶĚǀĂůƵĂďůĞƐƵƉƉŽƌƚŶĞƚǁŽƌŬƐ;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕ϮϬϬϵ͖EŽƌŵĂŶͲĂĚǇ͕ϮϬϬϳ͖
ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϲͿ͘
ŶƵŵďĞƌŽĨƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐŚĂǀĞŽŶƌƵƌĂů͕
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů͕ŽƌĐŽƵŶƚǇůŽĐĂƚŝŽŶƐƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞŶĂƚŝŽŶǁŚĞƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŐĞŶĞƌĂůůǇ
ƌĞůŽĐĂƚĞ͘ŚĂũĞǁƐŬŝĂŶĚDĞƌĐĂĚŽ;ϮϬϬϵͿĨŽƵŶĚƚŚĂƚĂϭ͕ϬϬϬĨŽŽƚƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶůĞĨƚŵŽƌĞĂǀĂŝůĂďůĞ
ƐƉĂĐĞŝŶĂƌƵƌĂůĂƌĞĂ;ϴϵ͘ϭϲйͿƚŚĂŶĂĐŽƵŶƚǇĂƌĞĂ;ϴϮ͘ϰϮйͿ͕ĂŶĚŝŶĂŶƵƌďĂŶĂƌĞĂ;ϱϭ͘ϰϬйͿ͘dŚĞƐĞ
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐĚĞĐƌĞĂƐĞĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇǁŚĞŶƚŚĞϮ͕ϱϬϬĨŽŽƚƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶǁĂƐĂƉƉůŝĞĚǁŝƚŚϱϰ͘ϰϰй
ĂǀĂŝůĂďůĞƐƉĂĐĞŝŶƌƵƌĂůĂƌĞĂƐ͕ϯϲ͘ϵϬйŝŶĐŽƵŶƚǇĂƌĞĂƐ͕ĂŶĚϳ͘ϯϰйŝŶƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ͘/ŶƐƵŵŵĂƚŝŽŶ͕
ƵƌďĂŶĂƌĞĂƐǁĞƌĞĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇŽĨĨͲůŝŵŝƚƐƚŽƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ĨŽƌĐŝŶŐƚŚĞŵƚŽůŝǀĞŝŶƌƵƌĂůŽƌĐŽƵŶƚǇ
ĂƌĞĂƐ͘ĂŶĚďĞƌŐĞŶĂŶĚ,Ăƌƚ;ϮϬϬϲͿĐŽŶĚƵĐƚĞĚƚŚĞŝƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽĨƉĂƌĐĞůƐŝŶKƌĂŶŐĞŽƵŶƚǇ͕
&ůŽƌŝĚĂʹŚŽŵĞŽĨtĂůƚŝƐŶĞǇtŽƌůĚZĞƐŽƌƚ͘KŶĂǀĞƌĂŐĞ͕ĂƋƵĂƌƚĞƌŽĨƵƌďĂŶƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐǁĞƌĞ
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞϳ͘ϯйŝŶƌƵƌĂůͬĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĂŶĚƌƵƌĂůƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ͕ϭϬ͘ϲйŽĨƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ
ĨĞůůǁŝƚŚŝŶƚŚĞϭ͕ϬϬϬĨŽŽƚďƵĨĨĞƌĨƌŽŵƐĐŚŽŽůƐ͘/ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ŵŽƐƚĂǀĂŝůĂďůĞŚŽƵƐŝŶŐĞǆŝƐƚĞĚŝŶ
ůŽǁͲĚĞŶƐŝƚǇƌƵƌĂůĂƌĞĂƐďĞĐĂƵƐĞĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĐĂŶŶŽƚƌĞƐŝĚĞŝŶŽŶĞŽĨĞǀĞƌǇĨŽƵƌ
ƵƌďĂŶŚŽŵĞƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŽŶĞŝŶĞǀĞƌǇƚĞŶƌƵƌĂůŚŽŵĞƐ͘ŶŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶŽĨǁŚĞƌĞtĞƐƚ
sŝƌŐŝŶŝĂŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞƐŝĚĞĚďĞĨŽƌĞƚŚĞŝƌĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶŝĨƚŚĞǇŚĂĚƌĞƐŝĚĞŶĐĞŝŶĂƌƵƌĂů
ŽƌƐƵďƵƌďĂŶĂƌĞĂƌĞǀĞĂůĞĚƚŚĞƚĞŶĚĞŶĐǇƚŽďĞƌĞůŽĐĂƚĞĚƚŽĂƌƵƌĂůůŽĐĂƚŝŽŶ͘WƌŝŽƌƚŽƚŚĞŝƌ
ŽĨĨĞŶƐĞ͕ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĨƌŽŵtĞƐƚsŝƌŐŝŶŝĂůŝǀĞĚŵŽƐƚůǇŝŶƌƵƌĂůĐŽƵŶƚŝĞƐ;ϱϳ͘ϳйͿƚŚĂŶŝŶƐƵďƵƌďĂŶ
ĐŽƵŶƚŝĞƐ;ϰϮ͘ϯйͿ͘ĨƚĞƌƚŚĞŝƌƌĞůĞĂƐĞĨƌŽŵƉƌŝƐŽŶƚŚĞƐĞŶƵŵďĞƌƐďĞĐŽŵĞŵŽƌĞĚŝǀĞƌƐĞǁŝƚŚ
ϯϵ͘ϱйŽĨƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ͛ŝŶƐƵďƵƌďĂŶĐŽƵŶƚŝĞƐĂŶĚϲϬ͘ϱйŝŶƌƵƌĂůĐŽƵŶƚŝĞƐ;dƵƌůĞǇΘ
,ƵƚǌĞů͕ϮϬϬϭͿ͘dŚĞƐĞƐƚƵĚŝĞƐĐŽŶĨŝƌŵƚŚĞŵŽǀĞŵĞŶƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŽŵŽƌĞƌƵƌĂů
ĂƌĞĂƐ͘

ϯϬ


ŽŵŵƵŶŝƚǇEŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
DĞŐĂŶ<ĂŶŬĂǁĂƐĂϳͲǇĞĂƌŽůĚEĞǁ:ĞƌƐĞǇƌĞƐŝĚĞŶƚǁŚŽǁĂƐƐĞǆƵĂůůǇĂƐƐĂƵůƚĞĚĂŶĚ
ŵƵƌĚĞƌĞĚďǇĂƌĞůĞĂƐĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘,ĞƌĚĞĂƚŚƌĞƐƵůƚĞĚŝŶƚŚĞĐƌĞĂƚŝŽŶŽĨDĞŐĂŶůĂǁƐ͕ǁŚŝĐŚ
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ;WƌĞŶƚŬǇ͕ϭϵϵϲͿ͘EŽƚŽŶůǇĚŝĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽŶƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐƚŚĂƚǁĂƐƉƌĞǀŝŽƵƐůǇĚŝƐĐůŽƐĞĚƚŽůŽĐĂůůĂǁĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚďĞĐŽŵĞĂǀĂŝůĂďůĞƚŽƚŚĞƉƵďůŝĐ͕
ďƵƚƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐŽŶŚŽǁƚŽŝŶĨŽƌŵƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ǁĞƌĞĂůƐŽĨŽƌŵĞĚ͘dŚŝƐĐŚĂŶŐĞĂůůŽǁĞĚĨŽƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŶĞĞĚĞĚƚŽ
ƉƌŽƚĞĐƚƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĨƌŽŵƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;DĞŐĂŶ͛Ɛ>ĂǁŽĨϭϵϵϲͿ͘
dŚĞƉƵƌƉŽƐĞŽĨŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶůĂǁƐŝƐƚŽŽƉĞƌĂƚĞƵŶĚĞƌ͞ĂŶŝŶĨŽƌŵĂůŶĞƚǁŽƌŬŽĨ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͟;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϲ͕Ɖ͘ϭϵϱͿ͘ŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŝƐŵƵůƚŝͲƉƵƌƉŽƐĞĚ͕
ZƵĚŝŶ;ϭϵϵϲͿƐĂŝĚƚŚĂƚƚŚĞ͞ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶůĂǁƐĂƌĞŝŶƚĞŶĚĞĚƚŽĚĞƚĞƌƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͕ĞŶŚĂŶĐĞƉŽůŝĐĞ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐŝŶƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐŽƌƐŽůǀŝŶŐƐĞǆŽĨĨĞŶƐĞƐ͕ĂŶĚƉƌŽŵŽƚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇĂǁĂƌĞŶĞƐƐĂŶĚƐĞůĨͲ
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͟;Ɖ͘ϯͿ͘WƌŝŽƌƚŽĨŽƌŵĂůĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŽĨDĞŐĂŶ͛Ɛ>ĂǁŽĨϭϵϵϲ͕tĂƐŚŝŶŐƚŽŶǁĂƐƚŚĞ
ĨŝƌƐƚƐƚĂƚĞƚŽĞŶĂĐƚĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶůĂǁƐĨŽƌƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐůĂďĞůĞĚĂƐƚŚĞϭϵϵϬ
ŽŵŵƵŶŝƚǇWƌŽƚĞĐƚŝŽŶĐƚ͘DĞŐĂŶ͛Ɛ>ĂǁŽĨϭϵϵϲĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚŽƚŚĞƌh͘^͘ƐƚĂƚĞƐƚŽĨŽůůŽǁ
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͛ƐĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶůĂǁƐŽĨĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚƐĞǆƵĂůŽĨĨĞŶƐĞƐĂŶĚ
ĐƌŝŵĞƐĂŐĂŝŶƐƚĐŚŝůĚƌĞŶ;DĂƚƐŽŶΘ>ŝĞď͕ϭϵϵϲͿ͘
h͘^͘ƐƚĂƚĞƐǀĂƌǇŝŶŚŽǁŵƵĐŚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝƐĚŝƐĐůŽƐĞĚĂďŽƵƚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘tŚĞƌĞƐŽŵĞ
h͘^͘ƐƚĂƚĞƐŵŝŐŚƚƌĞůĞĂƐĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽŶƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚďĞŝŶŐŚŝŐŚͲƌŝƐŬĂŶĚŽƚŚĞƌƐǁŝůů
ƌĞůĞĂƐĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂďŽƵƚĂůůŽĨƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶƚŚĞŝƌƌĞŐŝƐƚƌǇ;>ĞǀĞŶƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘/ŶƚŚĞ
ƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐ͕ĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŝŶǀŽůǀĞƐĂůůƐŚĞƌŝĨĨƐ͛ŽĨĨŝĐĞƐĂŶĚƚŚĞŚŝĐĂŐŽWŽůŝĐĞ
ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƌĞĂƌĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐƚŽǁŚĂƚďŽĚŝĞƐŵĂǇŬŶŽǁĂďŽƵƚƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ϯϭ


ŽĨĨĞŶĚĞƌƚŚĂƚŝŶĐůƵĚĞƚŚĞŝƌƉůĂĐĞŽĨƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ǁŚĞƌĞƚŚĞǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͕ĂŶĚƚŚĞŝƌ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŽĨŚŝŐŚĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶ;ϳϯϬ/>^ΑϭϱϮͬϭϮϬ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͘Ğǀŝƚǌ;ϮϬϬϲͿŵĞŶƚŝŽŶĞĚ
ŚŽǁƐŽŵĞũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐŝŶtŝƐĐŽŶƐŝŶŶŽƚŝĨŝĞĚĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐƚŚƌŽƵŐŚĞǆƚĞŶƐŝǀĞŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘/ƚĐĂŶ
ďĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚƚŚƌŽƵŐŚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŚĂƌŝŶŐŝŶĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞĞƚŝŶŐƐ͕ƉŽƐƚŝŶŐĨůŝĞƌƐŽƌŶŽƚŝĐĞƐ͕
ŶĞǁƐŵĞĚŝĂƌĞůĞĂƐĞƐ͕ŽƌŝŶĨŽƌŵŝŶŐǀŝĂĚŽŽƌͲƚŽͲĚŽŽƌ;&ĂĐƚƐŚĞĞƚ͕ϮϬϬϴͿ͘
/ůůŝŶŽŝƐŽƉĞƌĂƚĞƐĂĨŽƌŵŽĨĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐůĂďĞůĞĚĂƐ
ƚŚĞ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌŽŵŵƵŶŝƚǇEŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ>ĂǁĞĨĨĞĐƚŝǀĞĂƐŽĨ:ƵŶĞϭƐƚ͕ϭϵϵϲ;ϳϯϬ/>^ΑϭϱϮͬϭϬϭ
;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͘KƌŝŐŝŶĂůůǇ͕ƚŚĞŶĂŵĞ͕ĂĚĚƌĞƐƐ͕ĂŶĚŽĨĨĞŶƐĞŽĨƚŚĞĐŚŝůĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁĞƌĞ
ĂǀĂŝůĂďůĞƚŽƚŚĞƉƵďůŝĐ͘dŚĞĐƚǁĂƐŵŽĚŝĨŝĞĚĂǇĞĂƌůĂƚĞƌ͕ĂŶĚƐĞƚƚŽďĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞ:ƵůǇϮϰƚŚ͕ϭϵϵϳ͘
ůůƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁĂƐƌĞůĞĂƐĞĚ͕ǁŚŝĐŚŝŶĐůƵĚĞƐĚĂƚĞŽĨďŝƌƚŚ;'ƵŝĚĞ͕ϮϬϬϲͿ͘dŚĞ
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇďŽĚŝĞƐƚŚĂƚĂƌĞŝŶĨŽƌŵĞĚŝŶĐůƵĚĞŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐŽƌŶŽŶͲƉƵďůŝĐŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐŽĨŚŝŐŚĞƌ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ŶŽŶƉƵďůŝĐĂŶĚƉƵďůŝĐƐĐŚŽŽůƐ͕ĐŚŝůĚĐĂƌĞĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕ƉƵďůŝĐůŝďƌĂƌŝĞƐ͕ƉƵďůŝĐ
ŚŽƵƐŝŶŐĂŐĞŶĐŝĞƐ͕ƚŚĞ/ůůŝŶŽŝƐĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨŚŝůĚƌĞŶĂŶĚ&ĂŵŝůǇ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕ƐŽĐŝĂůƐĞƌǀŝĐĞ
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕ǀŽůƵŶƚĞĞƌŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚƚŚĞǀŝĐƚŝŵ͘/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĐĂŶďĞ
ƌĞůĞĂƐĞĚďǇƚŚĞƐŚĞƌŝĨĨŽĨ/ůůŝŶŽŝƐĐŽƵŶƚŝĞƐĂŶĚŚŝĐĂŐŽWŽůŝĐĞĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕ǁŚŝĐŚŝŶĐůƵĚĞ͗
͞ŶĂŵĞ͕ĂĚĚƌĞƐƐ͕ĚĂƚĞŽĨďŝƌƚŚ͕ƉůĂĐĞŽĨĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ƐĐŚŽŽůĂƚƚĞŶĚĞĚ͕ĞͲŵĂŝůĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͕
ŝŶƐƚĂŶƚŵĞƐƐĂŐŝŶŐŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ĐŚĂƚƌŽŽŵŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ŽƚŚĞƌ/ŶƚĞƌŶĞƚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ
ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ĂůůhŶŝĨŽƌŵZĞƐŽƵƌĐĞ>ŽĐĂƚŽƌƐ;hZ>ƐͿƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚŽƌƵƐĞĚďǇƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕
ĂůůďůŽŐƐĂŶĚŽƚŚĞƌ/ŶƚĞƌŶĞƚƐŝƚĞƐŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚďǇƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŽƌƚŽǁŚŝĐŚƚŚĞƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌŚĂƐƵƉůŽĂĚĞĚĂŶǇĐŽŶƚĞŶƚŽƌƉŽƐƚĞĚĂŶǇŵĞƐƐĂŐĞƐŽƌŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚŽĨĨĞŶƐĞ
ŽƌĂĚũƵĚŝĐĂƚŝŽŶŽĨĂůůƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͟
ƌĞƋƵĞƐƚĨŽƌĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŵƵƐƚďĞĐŽŵƉůĞƚĞĚĂŶĚĂǀĂŝůĂďůĞǁŝƚŚŝŶ
͞ϳϮŚŽƵƌƐŽƌϯďƵƐŝŶĞƐƐĚĂǇƐ͙ŝŶƉĞƌƐŽŶ͕ŝŶǁƌŝƚŝŶŐ͕ŽƌďǇƚĞůĞƉŚŽŶĞ͟;ϳϯϬ/>^ΑϭϱϮͬϭϮϬ
;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͘^ƉĞĐŝĂůĂůĞƌƚƐĂƌĞĂŶŽƚŚĞƌĨŽƌŵŽĨĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ
/ůůŝŶŽŝƐ͘>ĂǁĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚĂŐĞŶĐŝĞƐŵĂǇƌĞůĞĂƐĞĂůĞƌƚƐĂƌŽƵŶĚŚŽůŝĚĂǇƐĞĂƐŽŶƐƚŚĂƚŝŶǀŽůǀĞ
ϯϮ


ĐŚŝůĚƌĞŶƚŽŝŶĨŽƌŵƉĂƌĞŶƚƐĂŶĚͬŽƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐĂďŽƵƚƚŚĞĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞƉƵďůŝĐůǇ
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇĂŶĚŽƚŚĞƌƚŽŽůƐ;ϳϯϬ/>^ΑϭϱϮͬϭϮϮ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͘
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŵĞĞƚŝŶŐƐĐƌĞĂƚĞƵŶĨĂǀŽƌĂďůĞĨĞĞůŝŶŐƐ͕ƐƵĐŚĂƐ
ĨĞĂƌ͕ƉĞƐƐŝŵŝƐŵ͕ŽƵƚƌĂŐĞ͕ĂŶĚĂŶǆŝĞƚǇĂŵŽŶŐƐƚƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐ;DĂƚƐŽŶΘ>ŝĞď͕ϭϵϵϲ͖
WĞƌŬŝŶƐ͕&ůŽƌŝŶ͕ZŝĐŚ͕tĂŶĚĞƌƐŵĂŶ͕ΘŚĂǀŝƐ͕ϭϵϵϬ͖ĞǀŝƚǌΘ&ĂƌŬĂƐ͕ϮϬϬϬĂͿ͘ĞǀŝƚǌĂŶĚ&ĂƌŬĂƐ
;ϮϬϬϬĂͿĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚƚŚĂƚϯϴйŽĨƚŚĞŝƌtŝƐĐŽŶƐŝŶƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁĞƌĞŵŽƌĞĐŽŶĐĞƌŶĞĚĂďŽƵƚĂ
ƌĞĐĞŶƚůǇƉůĂĐĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶƚŚĞŝƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇĨŽůůŽǁŝŶŐĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŵĞĞƚŝŶŐ͘
KƚŚĞƌƐǁŚŽĂƚƚĞŶĚĞĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚŝŶĐƌĞĂƐĞĚŽƵƚƌĂŐĞĂŶĚĂŶǆŝĞƚǇĂďŽƵƚĂƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶƚŚĞŝƌ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ĂŶĚĚŝĚŶ͛ƚƐĞĞŵŬĞĞŶŽŶĂĐĐĞƉƚŝŶŐƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘ŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐŝŶƚŚĞƐƚĂƚĞ
ŽĨtĂƐŚŝŶŐƚŽŶĞǆƉƌĞƐƐĞĚƐŝŵŝůĂƌƵŶƉůĞĂƐĂŶƚĨĞĞůŝŶŐƐŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞǇƌĞĂĐƚĞĚŶĞŐĂƚŝǀĞůǇŽĨƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚǁŚĞŶƚŚĞǇĂƚƚĞŶĚĞĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŵĞĞƚŝŶŐƐĂďŽƵƚ
ƚŚĞƌĞƚƵƌŶŽĨĐŽŶǀŝĐƚĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ;DĂƚƐŽŶΘ>ŝĞď͕ϭϵϵϲͿ͘/Ŷ^ŬŽŐĂŶ
ĂŶĚDĂǆĨŝĞůĚ͛Ɛ;ϭϵϴϭͿĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐǁŚŽƌĞůĂǇĞĚƐĞĐŽŶĚŚĂŶĚ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶǀŝĂŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞǇĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚŝƚŵĂŐŶŝĨŝĞƐƚŚĞĐƌŝŵĞĂŶĚĐĂŶ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞĨĞĂƌ͘Ğǀŝƚǌ;ϮϬϬϰͿĨŽƵŶĚ͞ƚŚĞĨĞĂƌďƌŽƵŐŚƚĂďŽƵƚďǇƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕ĐĂƌƌŝĞĚ
ŽƵƚƉƵďůŝĐůǇĂŶĚŝŶĐůŽƐĞƉƌŽǆŝŵŝƚǇƚŽŚŽŵĞƐĂŶĚďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕ŝƐǀŝĞǁĞĚĂƐŵŽƌĞƚŚĂŶĂ
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽƚŚĞƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇƚŽǀŝĐƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ͟;Ɖ͘ϮϬϱͿ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕
Ğǀŝƚǌ;ϮϬϬϰͿďĞůŝĞǀĞƐƚŚĞƉůĂĐĞŵĞŶƚŽĨĂƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚǁŝůůĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞƚŚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵŽƌĂůĂŶĚƚŚĞƌĞďǇŵĂŬĞƚŚĞŵĨĞĞůƉŽǁĞƌůĞƐƐƚŽŵĂŬĞĂŶŝŶĨůƵĞŶĐĞ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐ
ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞŽĨƚŚĞĚĞĐƌĞĂƐĞĚĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞƚŽƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŵĞĞƚŝŶŐƐ͘
dŚĞƌĞĂƌĞŵĂũŽƌĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐǁŝƚŚĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶůĂǁƐ͘^ŽŵĞŽĨƚŚĞ
ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐĂƌĞƚŚĂƚƚŚĞƉƵƌƉŽƐĞƐŽĨDĞŐĂŶ͛Ɛ>ĂǁŽĨϭϵϵϲĂƌĞŵĞƌĞĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ;Ğǀŝƚǌ͕
ϮϬϬϲͿ͕ůĂĐŬĞŵƉŝƌŝĐĂůĚĂƚĂ;,ƵŐŚĞƐΘ<ĂĚůĞĐŬ͕ϮϬϬϴ͖WƌĞŶƚŬǇ͕ϭϵϵϲ͖ZƵĚŝŶ͕ϭϵϵϲͿ͕ŽĨĨĞƌĂĨĂůƐĞ
ϯϯ


ƐĞŶƐĞŽĨƐĞĐƵƌŝƚǇƚŽĂƉƉĞĂƐĞƚŚĞƉƵďůŝĐ͛ƐŽƵƚƌĂŐĞ;,ƵŐŚĞƐΘ<ĂĚůĞĐŬ͕ϮϬϬϴ͖ZƵĚŝŶ͕ϭϵϵϲ͖Ğǀŝƚǌ͕
ϮϬϬϲͿ͕ĂŶĚĐƌĞĂƚĞůŝŵŝƚĞĚĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŝŶŚŽƵƐŝŶŐĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;ĞǀŝƚǌΘ&ĂƌŬĂƐ͕
ϮϬϬϬďͿ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ƐŽŵĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐďĞůŝĞǀĞĚƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨĚŝƐĐůŽƐƵƌĞŽĨƚŚĞŝƌ
ƉĞƌƐŽŶĂůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝƐŶŽƚĨĂŝƌ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞŝƌĂĚĚƌĞƐƐĂŶĚǁŽƌŬůŽĐĂƚŝŽŶ;>ĞǀĞŶƐŽŶΘŽƚƚĞƌ͕
ϮϬϬϱͿ͘ŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶůĂǁƐĂƌĞǀŝĞǁĞĚĂƐƚŽŚĂǀĞďĞĞŶďƵŝůƚĨŽƌĨĂŝůƵƌĞĂŵŽŶŐƐƚƚŚĞƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƐƚƌĞƐƐĨƌŽŵƚŚĞůĂďĞů;WƌĞŶƚŬǇ͕ϭϵϵϲͿ͕ǁŚŝĐŚŝƐǀŝĞǁĞĚĂ
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚŵĂƌŬĞƌŽĨƚŚĞŝƌĐƌŝŵĞ;ZƵĚŝŶ͕ϭϵϵϲͿ͘^ƵĐŚƐƚƌĞƐƐĞƐĂƌĞĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚŝĨĂ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚǀŝĞǁĞĚĂƐĂŶƵŶƐƵŝƚĂďůĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĨŽƌƐƵĐĐĞƐƐ;WƌĞŶƚŬǇ͕ϭϵϵϲͿ͘
dŚĞƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞƌĞƐƵůƚŽĨƐƵĐŚůĂǁƐǁĂƐƉůĂĐĞĚƵƉŽŶŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐǁŚŽĚĞĂůƚǁŝƚŚƚŚĞ
ďƌƵŶƚŽĨƚŚĞƐĞůĞŐĂůŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇƚŚŽƐĞƚŚĂƚŵĂŝŶƚĂŝŶĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌ͘
EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐƚŚĂƚĞǆŚŝďŝƚĞĚĨŽƌŵƐŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌŐĂǀĞƚŚĞŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĚĞǀŝĂŶƚďĞŚĂǀŝŽƌŝƐ
ĂĐĐĞƉƚĞĚǁŚĞƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞĐŽŵŵŽŶůǇůŽĐĂƚĞĚ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘dŚĞƌĞŝƐĂ
ŐĞŶĞƌĂůĐŽŶƐĞŶƐƵƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞĨŽƌĐĞĚŝŶƚŽƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ
;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϲͿ͕ƚŚĂƚĂƌĞůŽĐĂƚĞĚŝŶƌƵƌĂůĂƌĞĂƐƚŽĐŽŵƉůǇ
ǁŝƚŚƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕ϮϬϬϵ͖'ƌƵďĞƐŝĐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖EŽƌŵĂŶͲĂĚǇ͕
ϮϬϬϳ͖h͘^͘ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ:ƵƐƚŝĐĞ͕ϮϬϬϴ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϲͿ͕ĨĂƌĨƌŽŵŵƵĐŚŶĞĞĚĞĚ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕ϮϬϬϵ͖'ƌƵďĞƐŝĐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖EŽƌŵĂŶͲĂĚǇ͕ϮϬϬϳ͖h͘^͘
ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ:ƵƐƚŝĐĞ͕ϮϬϬϴ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϲͿ͘tŝƚŚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĐƌŝƚŝĐŝƐŵƐĂďŽƵƚ
ƚŚĞƚŽŽůƐĐƌĞĂƚĞĚďǇƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ŝƚƐĞĞŵƐƚŽďĞŽĨŶŽƐƵƌƉƌŝƐĞƚŚĂƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐĐĂŶĨƵƌƚŚĞƌƵŶƐĞƚƚůĞĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƚŚĂƚŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƵŶƐƚĂďůĞ͘


ϯϰ


^ŽĐŝĂůŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
ƵĞƚŽƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐůĂǁƐ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞŐĞŶĞƌĂůůǇĨŽƵŶĚŝŶĂƌĞĂƐ
ĚĞŵĂƌĐĂƚĞĚǁŝƚŚĂŵƵůƚŝƚƵĚĞŽĨƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚǀĂƌŝĂďůĞƐ;ƵƌĐŚĨŝĞůĚΘDŝŶŐƵƐ͕ϮϬϬϴ͖
DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖^ŽĐŝĂΘ^ƚĂŵĂƚĞů͕
ϮϬϭϮ͖^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘ>ĞĞƐ͕ϮϬϬϲͿ͘ƌĞĂƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚĂǀĞƉůĂĐĞĚ
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƚǇƉŝĐĂůůǇŚĂĚůŽǁĞƌƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐŽĨŚŝŐŚƐĐŚŽŽůŐƌĂĚƵĂƚĞƐ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕
ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂͿ͕ůĞƐƐĞƌĐŽůůĞŐĞĞĚƵĐĂƚĞĚƉĞŽƉůĞ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖
DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲďͿ͕ůĞƐƐĞƌϭϵĂŶĚǇŽƵŶŐĞƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ;DƵƐƚĂŝŶĞΘ
dĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂͿ͕ůŽǁĞƌŚŽƵƐĞǀĂůƵĞƐ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘ
ZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘ
>ĞĞƐ͕ϮϬϬϲ͖Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͕ůŽǁĞƌŚŽƵƐĞŚŽůĚŝŶĐŽŵĞƐ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϬϲĂ͖^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͕ůĞƐƐĞƌŚŽŵĞƐƚĂďŝůŝƚǇ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚ
Ăů͕͘ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲďͿĂŶĚůĞƐƐĞƌŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐŚŝƉ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖
DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϭϭͿ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ƚŚĞƌĞ
ǁĞƌĞŚŝŐŚĞƌƌĂƚĞƐŽĨĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϲĂͿ͕ŚŝŐŚĞƌƌĂƚĞƐŽĨƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ;ƵƌĐŚĨŝĞůĚΘDŝŶŐƵƐ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖
^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͕ĂŶĚŚŝŐŚĞƌƌĂƚĞƐŽĨƉŽǀĞƌƚǇ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϲĂ͖^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘dŚĞůĞǀĞůŽĨƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚǀĂƌŝĂďůĞƐĨŽƵŶĚŝŶĂƌĞĂƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƉůĂĐĞĚƌĞƐŝĚĞŶĐĞŝŶĐŽŶĨŝƌŵĞĚƚŚĞŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƚŚĂƚƚŚĞƐĞ͞΀Ě΁ŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚĂƌĞĂƐ
ƚĞŶĚƚŽŝŶǀŝƚĞĐƌŝŵŝŶĂůƐĂŶĚŵĞŵďĞƌƐŽŶƚŚĞĨƌŝŶŐĞƐŽĨƐŽĐŝĞƚǇďĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞŽĨ
ŶĞŐůĞĐƚƚŚĂƚŝƐƉƌĞƐĞŶƚŝŶƚŚĞŵ͟;DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͕Ɖ͘ϯϰϬͿ͘
tŝƚŚŝŶƚŚĞƐĞƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐĂƌĞĞůĞŵĞŶƚƐŽĨƐŽĐŝĂůĂŶĚƉŚǇƐŝĐĂů
ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘&ŽƌŵƐŽĨƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌĚĞƌĂƌĞĚĞĞŵĞĚĂƐƚĞĞŶĂŐĞŝŵƉƌŽƉƌŝĞƚǇ;WĞƌŬŝŶƐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϮ͖
ϯϱ


WĞƌŬŝŶƐΘdĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϲ͖^ĂŵƉƐŽŶΘZĂƵĚĞŶďƵƐŚ͕ϭϵϵϱ͖^ŬŽŐĂŶΘDĂǆĨŝĞůĚ͕ϭϵϴϭ͖dĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϵĂͿ͕
ĚƌƵŐƵƐĞͬĚĞĂůŝŶŐ;WĞƌŬŝŶƐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϮ͖^ĂŵƉƐŽŶΘZĂƵĚĞŶďƵƐŚ͕ϭϵϵϱ͖^ŬŽŐĂŶΘDĂǆĨŝĞůĚ͕ϭϵϴϭͿ͕
ŐĂŶŐƐ;WƌŝĐĞͲ^ƉƌĂƚůĞŶΘ^ĂŶƚŽƌŽ͕ϮϬϭϭ͖^ĂŵƉƐŽŶΘZĂƵĚĞŶďƵƐŚ͕ϭϵϵϱͿ͕ŚŽŵĞůĞƐƐƉĞŽƉůĞ
;WĞƌŬŝŶƐΘdĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϲͿ͕ƐĞǆƵĂůŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ;dĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϵĂͿ͕ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ;^ĂŵƉƐŽŶΘZĂƵĚĞŶďƵƐŚ͕
ϭϵϵϱͿ͕ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐďĞŚĂǀŝŽƌ;WĞƌŬŝŶƐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϮ͖WĞƌŬŝŶƐΘdĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϲ͖^ĂŵƉƐŽŶΘ
ZĂƵĚĞŶďƵƐŚ͕ϭϵϵϱ͖dĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϵďͿ͕ƉƵďůŝĐŝŶƚŽǆŝĐĂƚŝŽŶ;WĞƌŬŝŶƐΘdĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϲ͖^ĂŵƉƐŽŶΘ
ZĂƵĚĞŶďƵƐŚ͕ϭϵϵϱ͖dĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϵĂͿ͕ĂŶĚƉƌŽƐƚŝƚƵƚŝŽŶ;WĞƌŬŝŶƐΘdĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϲ͖^ĂŵƉƐŽŶΘ
ZĂƵĚĞŶďƵƐŚ͕ϭϵϵϱ͖dĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϵĂͿ͘WŚǇƐŝĐĂůĚŝƐŽƌĚĞƌǁĂƐƉŚǇƐŝĐĂůĚĞĐĂǇŽĨƐĐĞŶĞƌǇǁŚŝĐŚ
ŝŶĐůƵĚĞƐďƵŝůĚŝŶŐĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ;WĞƌŬŝŶƐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϮ͖WĞƌŬŝŶƐΘdĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϲ͖WƌŝĐĞͲ^ƉƌĂƚůĞŶΘ
^ĂŶƚŽƌŽ͕ϮϬϭϭ͖^ĞŽΘZĂďĞŶĂƵ͕ϮϬϭϭ͖^ŬŽŐĂŶΘDĂǆĨŝĞůĚ͕ϭϵϴϭ͖dĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϵĂͿ͕ĂďĂŶĚŽŶĞĚĐĂƌƐ
;WĞƌŬŝŶƐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϮ͖WĞƌŬŝŶƐΘdĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϲ͖^ĂŵƉƐŽŶΘZĂƵĚĞŶďƵƐŚ͕ϭϵϵϱ͖^ĞŽΘZĂďĞŶĂƵ͕
ϮϬϭϭ͖dĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϵĂͿ͖ǀĂŶĚĂůŝƐŵͬŐƌĂĨĨŝƚŝ;WĞƌŬŝŶƐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϬ͖WĞƌŬŝŶƐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϮ͖WĞƌŬŝŶƐΘ
dĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϲ͖^ĂŵƉƐŽŶΘZĂƵĚĞŶďƵƐŚ͕ϭϵϵϱ͖^ĞŽΘZĂďĞŶĂƵ͕ϮϬϭϭ͖^ŬŽŐĂŶΘDĂǆĨŝĞůĚ͕ϭϵϴϭ͖
dĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϵĂͿ͕ƵŶŬĞŵƉƚǇĂƌĚƐ;WĞƌŬŝŶƐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϬ͖WĞƌŬŝŶƐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϮ͖WĞƌŬŝŶƐΘdĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϲ͖
WƌŝĐĞͲ^ƉƌĂƚůĞŶΘ^ĂŶƚŽƌŽ͕ϮϬϭϭ͖^ĞŽΘZĂďĞŶĂƵ͕ϮϬϭϭ͖dĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϵĂͿ͕ǀĂĐĂŶƚůŽƚƐ;dĂǇůŽƌ͕
ϭϵϵϵĂͿ͕ĂŶĚůŝƚƚĞƌ;WĞƌŬŝŶƐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϬ͖WĞƌŬŝŶƐΘdĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϲ͖WƌŝĐĞͲ^ƉƌĂƚůĞŶΘ^ĂŶƚŽƌŽ͕ϮϬϭϭ͖
^ĂŵƉƐŽŶΘZĂƵĚĞŶďƵƐŚ͕ϭϵϵϱ͖^ĞŽΘZĂďĞŶĂƵ͕ϮϬϭϭ͖dĂǇůŽƌ͕ϭϵϵϵĂͿ͘
^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͘;ϮϬϭϬͿĂƐƐĞƌƚĞĚƚŚĂƚĐƌŝŵĞĂŶĚĐƌŝŵŝŶĂůƐĂƌĞŝŶǀŝƚĞĚŝŶƚŽĂƌĞĂƐĂƌĞƐŽĐŝĂůůǇ
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ͘ĨƚĞƌĂŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůĂŶĚƐƉĂƚŝĂůĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ͛ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨ
ŚŝĐĂŐŽƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚƚŚŝƐƉŽƉƵůĂƚŝŽŶǁĂƐĨŽƌĐĞĚƚŽůŝǀĞŝŶ
ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ͕ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚĂƌĞĂƐ͘dŚĞĂƵƚŚŽƌƐďĞůŝĞǀĞĚĂƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ
ŝŶƚŽĂƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚĂƌĞĂ͕ƌĞƐŝĚĞŶƚƐǁŝůůŶŽůŽŶŐĞƌǁŝƐŚƚŽůŝǀĞƚŚĞƌĞďǇĐŚŽŝĐĞ͘
ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇǁŝůůĨƵƌƚŚĞƌĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞƉŚǇƐŝĐĂůůǇĂŶĚƐŽĐŝĂůůǇ͕ƚŚĞƌĞďǇŝŶǀŝƚĞĂŶĚ
ϯϲ


ĂůůŽǁĐƌŝŵĞƚŽŽĐĐƵƌŝŶƐƵĐŚĂƌĞĂƐ͘/ŶƐƵŵŵĂƚŝŽŶ͕͞ƐŽĐŝĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐǁŚŝĐŚŚĂǀĞƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨ
ƌĞůĞŐĂƚŝŶŐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŽĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚĂŶĚƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐǁŝůůŽŶůǇ
ƐĞƌǀĞƚŽĚƌŝǀĞƚŚŽƐĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐĚĞĞƉĞƌŝŶƚŽƐŽĐŝĂůƉƌŽďůĞŵƐ͟;Ɖ͘ϮϬϲͿ͘dŚŝƐďĞůŝĞĨƚŚĂƚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĚŽŶŽƚĐŚŽŽƐĞǁŚĞƌĞƚŚĞǇůŝǀĞĂŶĚĂƌĞĨŽƌĐĞĚŝŶƚŽĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐƚŚĂƚ
ĂƌĞĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇƐƚƌƵŐŐůŝŶŐĂŶĚƵŶƐƚĂďůĞŝƐĨƵƌƚŚĞƌƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚďǇƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚŽĨDƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͘
;ϮϬϬϲďͿ͕ĂŶĚĂŶŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶďǇdĞǁŬƐďƵƌǇĂŶĚDƵƐƚĂŝŶĞ;ϮϬϬϲͿĐŽŶǀĞǇĞĚƚŚĞƉƌĞǀĂůĞŶĐĞŽĨ
ĚŝƐŽƌĚĞƌŝŶŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞƐŝĚĞĚ͘
ůĞŵĞŶƚƐŽĨƉŚǇƐŝĐĂůĂŶĚƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌĚĞƌĂƌĞĐŽŵŵŽŶŝŶŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐǁŚĞƌĞ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞƐŝĚĞ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϲͿ͘Ŷ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶĐŽŶĚƵĐƚĞĚďǇdĞǁŬƐďƵƌǇĂŶĚDƵƐƚĂŝŶĞ;ϮϬϬϲͿůŽŽŬĞĚĂƚƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐŝŶ^ĞŵŝŶŽůĞŽƵŶƚǇ͕&ůŽƌŝĚĂ͘EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƚŚĂƚǁĞƌĞĂƐƐĞƐƐĞĚŝŶĐůƵĚĞĚ͗͞ĂďĂŶĚŽŶĞĚĐĂƌƐ͕ďŽĂƌĚĞĚƵƉͬĂďĂŶĚŽŶĞĚďƵŝůĚŝŶŐƐ͕
ŐƌĂĨĨŝƚŝ͕ůŝƚƚĞƌŝŶƉƵďůŝĐ͕ŶŽŶͲůĂǁŶŝƚĞŵƐŽŶƚŚĞůĂǁ͕ĂŶĚǀĂĐĂŶƚůŽƚƐ͟;Ɖ͘ϲϲͿ͘dŚĞǇƵŶĐŽǀĞƌĞĚ
ϯϮ͘ϯйŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐůŝǀĞĚŝŶŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐǁŝƚŚǀĂĐĂŶƚůŽƚƐ͕ϭϱ͘ϯйŚĂĚ
ĂďĂŶĚŽŶĞĚͬďŽĂƌĚĞĚƵƉďƵŝůĚŝŶŐƐ͕ĂŶĚϭϭ͘ϱйŚĂĚĂďĂŶĚŽŶĞĚĐĂƌƐ͘KƚŚĞƌŶŽƚĂďůĞƐŝŐŶƐŽĨ
ĚŝƐŽƌĚĞƌĨƌŽŵƚŚĞŝƌƐƚƵĚǇŝŶĐůƵĚĞĚůŝƚƚĞƌŝŶƉƵďůŝĐ;ϮϮ͘ϵйͿ͕ĂŶĚϭϵ͘ϴйŽĨƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ
ŶŽŶͲůĂǁŶŝƚĞŵƐŽŶƚŚĞůĂǁŶ͘KŶĞĨŽƌŵŽĨƉŚǇƐŝĐĂůĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ǀĂĐĂŶƚŚŽƵƐŝŶŐ͕ŚĂƐĞǆŚŝďŝƚĞĚĂ
ƉŽƐŝƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘/Ŷ
ƐƵŵŵĂƚŝŽŶ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞĨŽƌĐĞĚƚŽůŝǀĞŝŶƐŽĐŝĂůůǇƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͕
ĂŶĚǀŝƐŝďůǇĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞĚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͘
dŚĞƌĞŝƐĂĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶŚŝŐŚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚ
ƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ;,ƵŐŚĞƐΘƵƌĐŚĨŝĞůĚ͕ϮϬϬϴ͖,ƵŐŚĞƐΘ<ĂĚůĞĐŬ͕ϮϬϬϴ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕
ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖^ƵƌĞƐŚĞƚ
ϯϳ


Ăů͕͘ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϴ͖dĞǁŬƐďƵƌǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘/ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ
ǁŝƚŚĐůƵƐƚĞƌƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞŐĞŶĞƌĂůůǇŵŽƌĞƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚƚŚĂŶƚŚŽƐĞ
ǁŝƚŚŽƵƚĐůƵƐƚĞƌƐ͘ƵƌĐŚĨŝĞůĚĂŶĚDŝŶŐƵƐ;ϮϬϬϴͿďĞůŝĞǀĞĚƚŚĂƚŚŝŐŚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇĂĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕ǁŽƵůĚĂĚĚĂŶŽƚŚĞƌ
ůĂǇĞƌŽĨĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĞƐƉĞĐŝĂůůǇŽŶĞƚŚĂƚŝƐĂůƌĞĂĚǇǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘ƐƚŚĞƐĞĐůƵƐƚĞƌƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŐƌŽǁŝŶŶƵŵďĞƌƚŚĞůŝŬĞůŝŚŽŽĚ͞ƌĞƐŝĚĞŶƚƐŽĨŵŽƌĞĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚĂƌĞĂƐǁŝůůďĞ
ƵŶĂďůĞŽƌƵŶǁŝůůŝŶŐƚŽƌĂůůǇĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞƐĞƉĞŽƉůĞĂŶĚͬŽƌĐĂƌĞǁŚĞƚŚĞƌĂŶŽƚŚĞƌĐƌŝŵŝŶĂůŵŽǀĞƐŝŶ͕
ƚŚƵƐŵĂŬŝŶŐŝƚĂŶ͚ĞĂƐŝĞƌ͛ƉůĂĐĞƚŽƐĞƚƵƉƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͟ŝŶĐƌĞĂƐĞ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͕Ɖ͘
ϳϯͿ͘dŚĞƌĞŝƐƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŽĨǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŝŶǀŝƚĞĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐŽƌĚŝĚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĐƌĞĂƚĞĞůĞŵĞŶƚƐŽĨƐŽĐŝĂů
ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞƌĞďǇƉƌŽĚƵĐĞĂƐƉŝƌĂůŽĨĚĞĐůŝŶĞ͍dŽƉĂƌƚŝĂůůǇĂŶƐǁĞƌƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶ͕
dĞǁŬƐďƵƌǇĂŶĚDƵƐƚĂŝŶĞ;ϮϬϬϲͿŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶ^ĞŵŝŶŽůĞŽƵŶƚǇ͕
&ůŽƌŝĚĂĨŽƵŶĚƚŚĞǇĚŽŶŽƚůŝǀĞŝŶĞǆĐĞƐƐŝǀĞůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐďƵƚƚŚĞǇĚŽƚĞŶĚƚŽ
ĐůƵƐƚĞƌĂŶĚůŝǀĞŝŶŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐƚŚĂƚĂƌĞĂůƌĞĂĚǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŽƉƉƌĞƐƐĞĚ͘
,ŽƵƐŝŶŐ
,ŽƵƐŝŶŐŝƐĂŵĂũŽƌŽďƐƚĂĐůĞĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖dƵƌůĞǇ
Θ,ƵƚǌĞů͕ϮϬϬϭ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϲ͖Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰ͖ĞǀŝƚǌΘ&ĂƌŬĂƐ͕ϮϬϬϬďͿ͘/ƚŝƐĂƉƉĂƌĞŶƚ
ƚŚĂƚĂǀĂŝůĂďůĞŚŽƵƐŝŶŐĨŽƌƚŚŝƐƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĂƌĞĨƌĞƋƵĞŶƚůǇŝŶĂƌĞĂƐƚŚĂƚĂƌĞƐŽĐŝĂůůǇ
ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚ;ƵƌĐŚĨŝĞůĚΘDŝŶŐƵƐ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖
DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖^ŽĐŝĂΘ^ƚĂŵĂƚĞů͕ϮϬϭϮ͖^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘ>ĞĞƐ͕ϮϬϬϲͿ
ǁŝƚŚĂŵƵůƚŝƚƵĚĞŽĨŚŽƵƐŝŶŐĚŝůĞŵŵĂƐ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕
ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴ͖
^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘ>ĞĞƐ͕ϮϬϬϲ͖Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͘tŝƚŚŽƵƚĂŵĞĂŶŝŶŐĨƵůŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕
ϯϴ


ƐƵĐŚĂƐĂŚŽŵĞ͕ƚŚĞƐĞĂƌĞĂƐŐƌŽǁŝŶŶƵŵďĞƌŽĨŶĞŝŐŚďŽƌƐǁŚŽŚĂǀĞĨĞǁĞƌƐƚĂŬĞƐŝŶƚŚĞŝƌ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ƚŚĞƌĞĨŽƌĞŵĂŬĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŵƵĐŚŵŽƌĞĞĂƐŝůǇƚŽůŝǀĞŝŶ
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚŽƐĞǁŝƚŚŶĞŝŐŚďŽƌƐƚŚĂƚŚĂǀĞŵŽƌĞƐƚĂŬĞƐ͘DĞĂŶŝŶŐ͕ƚŚĞƐĞĂƌĞĂƐĂƌĞŵƵĐŚŵŽƌĞ
ǀƵůŶĞƌĂďůĞƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;dĞǁŬƐďƵƌǇΘ>ĞĞƐ͕ϮϬϬϲͿ͘
dŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŚĂƐƉƌŽĚƵĐĞĚƵŶĞĂƐǇ
ĨĞĞůŝŶŐƐĂŵŽŶŐƐƚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƌĞƐŝĚĞŶƚƐǁŝƚŚŽŶĞŽƵƚĐŽŵĞďĞŝŶŐ͕ŐŝǀŝŶŐƚŚĞŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŽĨĂŶ
ŽƉĞŶŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶƚŽŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶƚŽƚŚĞŝƌƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ;ŽǁĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϭ͖
ĂǀĞǇ͕ϮϬϬϲ͖WĂƌŬƐ͕ϮϬϬϭ͖Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͘/ŶƌĞĨĞƌĞŶĐĞƚŽ/ŽǁĂ͛ƐƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕ĂŶ/ůůŝŶŽŝƐ
ƌĞƐŝĚĞŶƚŶĞĂƌƚŚĞ/ŽǁĂďŽƌĚĞƌƐĂŝĚ͕͞΀ǁ΁ĞĚŽŶ͛ƚǁĂŶƚƚŽďĞĂĚƵŵƉŝŶŐŐƌŽƵŶĚĨŽƌƚŚĞŝƌƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͟;ĂǀĞǇ͕ϮϬϬϲ͕ƉƉ͘ϵͿ͘/ŶWĂƌŬƐ͛;ϮϬϬϭͿŶĞǁƐƉĂƉĞƌĂƌƚŝĐůĞ͕ĂƌĞƐŝĚĞŶƚǀŽŝĐĞĚĂƚĂ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŵĞĞƚŝŶŐ͞΀ƚ΁ŚĞŽƚŚĞƌŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐĚŝĚŶ͛ƚǁĂŶƚŚŝŵ͕ƐŽŚĞ͛ƐďĞŝŶŐ
ĚƵŵƉĞĚŚĞƌĞ͟;Ɖ͘ϯͿ͘ŶĂůĚĞƌŵĂŶǁĂƐŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚĂŶĚĞǆƉƌĞƐƐĞĚŚŽǁŚĞĚŽĞƐŶŽƚZĂĐŝŶĞ͕
tŝƐĐŽŶƐŝŶƚŽďĞŬŶŽǁŶĂƐĂƉŽƉƵůĂƌƐƉŽƚĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŽƌĞƐŝĚĞ͘dŚĞĂůĚĞƌŵĂŶ
ƉƌŽǀŝĚĞĚĂŶŽƚŚĞƌƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐƐƚĂƚĞŵĞŶƚĂŶĚƐƚĂƚĞĚ͞ǁĞŬŶŽǁƚŚĞǇŚĂǀĞƚŽůŝǀĞƐŽŵĞǁŚĞƌĞ͙ďƵƚ
ǁŚǇĂƌĞǁĞďĞŝŶŐĚƵŵƉĞĚŽŶ͍͟;Ɖ͘ϭϯͿ͘
dŚŝƐĐŽŶĐĞƌŶďǇĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐƚŚĂƚƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚǁŝůůƚƵƌŶŝŶƚŽĂĚƵŵƉŝŶŐ
ŐƌŽƵŶĚŝƐĂƐĞŶƐŝďůĞƌĞĂĐƚŝŽŶ͘ŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐĂŶĚĐŝƚǇŽĨĨŝĐŝĂůƐŚĂǀĞƵƚŝůŝǌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞŝƌďĞŶĞĨŝƚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŽĨƚŝŶǇƉĂƌŬƐ͘EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐĂĐƌŽƐƐƚŚĞ
ŶĂƚŝŽŶŝŶŵĂũŽƌĐŝƚŝĞƐDŝĂŵŝ͕,ŽƵƐƚŽŶ͕>ŽƐŶŐĞůĞƐŚĂǀĞďƵŝůƚƉĂƌŬƐƚŽĨŽƌĐĞĐŽŶǀŝĐƚĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŽůŝǀĞĞůƐĞǁŚĞƌĞŝŶƐƚĞĂĚŽĨƚŚĞŝƌŽǁŶŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ;>ŽǀĞƚƚ͕ϮϬϭϯͿ͘/ƚŝƐĐůĞĂƌƚŚĂƚ
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐĂƌĞĐŽŶĐĞƌŶĞĚƚŚĂƚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚĂƐƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽ
ĐƌĞĂƚĞĂƐƉŝƌĂůĚĞĐůŝŶĞŝŶƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘^ŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĞďĞůŝĞĨƵƌĐŚĨŝĞůĚĂŶĚDŝŶŐƵƐ;ϮϬϬϴͿ
ƐƚĂƚĞĚ͕ƉĞƌŚĂƉƐŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƌĞƐŝĚĞŶƚƐƌĞĂůŝǌĞŝƚǁŽƵůĚĂĚĚĂŶŽƚŚĞƌůĂǇĞƌŽĨĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƚŽ
ϯϵ


ƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͍/ŶĞǀŝƚǌ͛Ɛ;ϮϬϬϯͿƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨŽŶĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŚĂƐ
ƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽĚŝƐƌƵƉƚƚŚĞƐƚĂďŝůŝƚǇŽĨĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘/ŶƚŚĞĞǇĞƐŽĨŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕
ŚŝŐŚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝůůĂƚƚƌĂĐƚŽƚŚĞƌƐ͕ĂŶĚƐŽŽŶĞŶŽƵŐŚƚŚĞŝƌ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐƌŝŵĞƌĂƚĞƐǁŽƵůĚŝŶĐƌĞĂƐĞ;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͘
KĚĚůǇ͕ƚŚŽƐĞǁŚŽŚĂǀĞĂĚũƵƐƚĞĚƚŽƚŚĞŝƌƵƌďĂŶŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐƌŝŵĞĂĐĐĞƉƚĞĚŝƚĂƐĂ
ƉŝĞĐĞŽĨƚŚĞŝƌĞǀĞƌǇĚĂǇůŝĨĞ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇŝĨƚŚĞǇĐĂŶŶŽƚĂĨĨŽƌĚƚŽŵŽǀĞ;^ŬŽŐĂŶΘDĂǆĨŝĞůĚ͕ϭϵϴϭͿ͕
ǁŚŝĐŚƚŚŝƐƚǇƉĞŽĨďĞŚĂǀŝŽƌŝƐƐƚƌŝŬŝŶŐůǇƉĂƌĂůůĞůƚŽƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘
ZĞƐŝĚĞŶƚƐŚĂǀĞǁŝƚŚĚƌĂǁŶĨƌŽŵƚŚĞŝƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ďƵƚǇĞƚĚŽŶŽƚŵŽǀĞǁŚĞŶĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌŝƐŝŶƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘/ŶĞǀŝƚǌ͛Ɛ;ϮϬϬϯ͕ϮϬϬϰͿĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶŽĨ
ǁŚĂƚŚĂƉƉĞŶƐǁŚĞŶĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŵŽǀĞƐŝŶƚŽĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕ŽǀĞƌĂĨŝĨƚŚŽĨƚŚĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐǁĞƌĞĂƉƉĂƌĞŶƚůǇŵĂŬŝŶŐƉůĂŶƐƚŽŵŽǀĞŽƵƚŽĨƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞŶĞǆƚ
ǇĞĂƌĚƵĞƚŽƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͛ƐƵŶĨĂǀŽƌĂďůĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘DĂŶǇŽĨƚŚŽƐĞƉůĂŶŶŝŶŐŽŶŵŽǀŝŶŐ
ĐůĂŝŵĞĚƚŚĂƚƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĐƌĞĂƚĞĚĂƌĞĂƐŽŶĨŽƌƚŚĞŝƌŵŽǀŝŶŐ;Ğǀŝƚǌ͕
ϮϬϬϯ͕ϮϬϬϰͿ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐĞǆŚŝďŝƚĞĚŝŶƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶŚŽŵĞƐĂůĞƐŽĨƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐŽŶĐĞĂ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŵŽǀĞĚŝŶ;>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴͿ͘KŶĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐƚĂƚĞĚ͕͞ŚĂǀŝŶŐ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶƚŚŝƐŶĞŝŐŚďŽƌͲŚŽŽĚŚĂƐĐŚĂŶŐĞĚŝƚĂůŽƚ͙ƐŽǁĞ͛ƌĞŐŽŝŶŐƚŽŵŽǀĞ͟;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰ͕Ɖ͘
ϮϭϳͿ͘ZĞƐŝĚĞŶƚƐŝŶƚŚĞƐĂŵƉůĞƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĞǇĨĞůƚǁŽƌƐĞĂďŽƵƚƚŚĞŝƌŽǁŶŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŽŶĐĞ
ƌŽĂĚǁĂǇ͕ĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ŚĂĚŵŽǀĞĚŝŶ;ϰϭйͿ͘hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ĂĨƵůůǇϰϭйŝŶĚŝĐĂƚĞĚ
ƚŚĂƚŵŽǀŝŶŐŽƵƚŽĨƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚǁĂƐŶŽƚĂǀŝĂďůĞŽƉƚŝŽŶ;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϯͿ͘dŚĞŵĞƌĞƉƌĞƐĞŶĐĞ
ŽĨĞǀĞŶŽŶĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŚĂƐƚŚĞĂďŝůŝƚǇƚŽŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞĞƐƐĞŶĐĞŽĨĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕
ĂŶĚĞǀĞŶĞŶĐŽƵƌĂŐĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƌĞƐŝĚĞŶƚƐƚŽŵŽǀĞŽƵƚ͘
/ƐŝƚĨĂŝƌƚŽƐĂǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂĨŽƌŵŽĨƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌĚĞƌŝĨƚŚĞǇ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĂŶĞŐĂƚŝǀĞŝŵƉĂĐƚŽŶƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞƐǁŝƚŚŝŶĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͍/ƚŝƐŬŶŽǁŶƚŚĂƚƚǇƉĞƐŽĨ
ϰϬ


ƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌĚĞƌƐĐĂŶŝŶĨůƵĞŶĐĞĂŶĞŝŐŚďŽƌ͛ƐŚŽƵƐĞǀĂůƵĞ;ŽŽŬ͕ϮϬϬϴͿ͘^ĂŵƉƐŽŶĂŶĚZĂƵĚĞŶďƵƐŚ
;ϭϵϵϱͿĂƐƐĞƌƚĞĚƚŚĂƚ͗͞ĚŝƐŽƌĚĞƌƚƌŝŐŐĞƌƐĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶƐĂŶĚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞŵŝŶĚƐŽĨŝŶƐŝĚĞƌƐĂŶĚ
ŽƵƚƐŝĚĞƌƐĂůŝŬĞ͘/ƚĐŚĂŶŐĞƐƚŚĞĐĂůĐƵůƵƐŽĨƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞŚŽŵĞďƵǇĞƌƐ͕ƌĞĂůĞƐƚĂƚĞĂŐĞŶƚƐ͕ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ
ĂŐĞŶƚƐ͕ĂŶĚŝŶǀĞƐƚŽƌƐĂŶĚƐŚĂƉĞƐƚŚĞƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐŽĨƌĞƐŝĚĞŶƚƐǁŚŽŵŝŐŚƚďĞĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ
ŵŽǀŝŶŐ͟;Ɖ͘ϲϬϰͿ͘tŚĂƚŝƐŬŶŽǁŶŝƐƚŚĂƚƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞƐŵĂǇďĞŶĞŐĂƚŝǀĞůǇĂĨĨĞĐƚĞĚďǇƚŚĞ
ƵŶǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐŽĨŶŽŶͲŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŽůŝǀĞŶĞĂƌƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘KŶĞƌĞƐŝĚĞŶƚŝŶ
Ğǀŝƚǌ͛Ɛ;ϮϬϬϰͿƐƚƵĚǇĞǆƉƌĞƐƐĞĚŚŽǁŚĞǁĂƐǁŽƌƌŝĞĚĂďŽƵƚƚŚĞƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞŽĨŚŝƐŚŽŵĞ
ǁŽƵůĚƉůƵŵŵĞƚĚƵĞƚŽƚŚĞƌĞĐĞŶƚƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ǁŚŝĐŚŚĞƉůĂŶŶĞĚƚŽƐĞůů͘Ŷ
/ŽǁĂŶƌĞƐŝĚĞŶƚƐƚĂƚĞĚ͞΀Ŷ΁ŽďŽĚǇǁĂŶƚƐƚŽŚĂǀĞƐŽŵĞƚŚŝŶŐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐƌŝŐŚƚ
ďĞƐŝĚĞƚŚĞŵ͟;ĂǀĞǇ͕ϮϬϬϲ͕ƉƉ͘ϯͿ͘^ƵĐŚĂƐĐĞŶĂƌŝŽƉůĂǇĞĚŽƵƚŝŶWĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ͘KůŝǀĞƌĞĐŬ
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚĂůĂǁƐƵŝƚĂŐĂŝŶƐƚĂĨĂŵŝůǇĨŽƌƚŚĞŝƌ͚ǀŝƌƚƵĂůůǇƵŶŵĂƌŬĞƚĂďůĞ͛ŚŽƵƐĞĂŶĚƐƵĞĚƚŽĨŽƌĐĞ
ĞĐŬƚŽƉƵƌĐŚĂƐĞƚŚĞŝƌŚŽŵĞ͘ĞĐŬǁĂƐĐŚĂƌŐĞĚǁŝƚŚĂŶŝŶĚĞĐĞŶƚĂƐƐĂƵůƚŽĨƚŚĞĨĂŵŝůǇ͛ƐůĞƐƐ
ƚŚĂŶϭϴǇĞĂƌŽůĚĚĂƵŐŚƚĞƌ͘ĨƚĞƌŚŝƐƌĞůĞĂƐĞĨƌŽŵƉƌŝƐŽŶĂŶĚŶŽǁĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƚŚĞ
ĨĂŵŝůǇŚĂĚĚŝĨĨŝĐƵůƚǇƐĞůůŝŶŐƚŚĞŝƌŚŽƵƐĞǁŝƚŚĞĐŬƐ͛ŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞ;EŐ͕ϮϬϭϯͿ͘dŚĞǁŽƌƌǇ
ĂďŽƵƚƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚǇŽƵƌŚŽƵƐĞǀĂůƵĞƐŚŽƵůĚďĞŽĨĐŽŶĐĞƌŶ͘
tŚĂƚŝƐŬŶŽǁŶŝƐƚŚĂƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐůŝǀĞŝŶĐĞŶƐƵƐƚƌĂĐƚƐǁŚĞƌĞŚŽƵƐŝŶŐ
ǀĂůƵĞƐĂŶĚĂǀĞƌĂŐĞŚŽƵƐĞŚŽůĚŝŶĐŽŵĞĂƌĞůŽǁĞƌ͘ĞŶƐƵƐƚƌĂĐƚƐǁŝƚŚĂŚĞĂǀǇĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĚŝĨĨĞƌĞĚŝŶŵĞĚŝĂŶŚŽƵƐŝŶŐǀĂůƵĞƐ;Ψϲϲ͕ϱϲϬǀƐ͘Ψϴϲ͕ϬϮϵͿĂŶĚĂǀĞƌĂŐĞ
ŚŽƵƐĞŚŽůĚŝŶĐŽŵĞ;ΨϮϳ͕ϭϬϭǀƐ͘Ψϯϲ͕ϬϲϮͿŵƵĐŚŵŽƌĞƚŚĂŶĂƌĞĂƐǁŝƚŚĂůŝŐŚƚĞƌĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂͿ͘/ŶĂŶŽƚŚĞƌƐŝŵŝůĂƌƐƚƵĚǇ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐůŝǀĞĚŝŶĂƌĞĂƐǁŚĞƌĞŵĞĚŝĂŶŚŽƵƐŝŶŐǀĂůƵĞƐĂŶĚŚŽƵƐŝŶŐŵĞĚŝĂŶŝŶĐŽŵĞƐǁĞƌĞůŽǁĞƌ
ƚŚĂŶƚŚĞĐŽƵŶƚǇŽƌŶĂƚŝŽŶĂůĂǀĞƌĂŐĞƐ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴͿ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕>ŝŶĚĞŶ
ĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚƚŚĂƚĂĨƚĞƌƚŚĞǇĐŽŶƚƌŽůůĞĚƚŚĞŝƌƐĞůĞĐƚĞĚǀĂƌŝĂďůĞƐĨŽƌŚŽƵƐŝŶŐ
ϰϭ


ƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĚŽŶŽƚĐŚŽŽƐĞƚŽƌĞƐŝĚĞŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ
ĐŚĞĂƉĞƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽŽƚŚĞƌĂƌĞĂƐŝŶƚŚĞĐŽƵŶƚǇ͘
>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿ͕>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿ͕ĂŶĚWŽƉĞ;ϮϬϬϴͿŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚŚŽǁƚŚĞ
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶĂĐŽƵŶƚǇǁŝƚŚŝŶĂh͘^͘ƐƚĂƚĞŚĂƐĂĨĨĞĐƚĞĚŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ
ǁŝƚŚtĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĂŶĚŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿǁŚŽŚĂĚĞǆĂŵŝŶĞĚƚŚĞĐŝƚǇŽĨ>ǇŶĐŚďƵƌŐĂŶĚ
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐĂƌĞĂƐ͕ǁŚŝĐŚƐƵŵŵĂƌŝĞƐŽĨĞĂĐŚƐƚƵĚǇ͛ƐĚĂƚĂǁĞƌĞĐƌĞĂƚĞĚĂŶĚĚŝƐƉůĂǇĞĚŝŶdĂďůĞϭ͕
dĂďůĞϮ͕ĂŶĚdĂďůĞϯ͕ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ĂĐŚƐƚƵĚǇǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵĂŶŶĞƌ͕ďƵƚ
ƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞƐĂŵĞƌĞƐƵůƚ͕ƚŚĂƚƚŚĞŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶĨůƵĞŶĐĞĚƚŚĞ
ƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞ͘dŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚŽŶƚŽƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞǁĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇĂŵŽŶŐƐƚƚŚĞ
ƐƚƵĚŝĞƐ͕>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿŵĂƚĐŚĞĚǁŝƚŚƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƐŽĨƐŽůĚŚŽŵĞƐǁŝƚŚŝŶĞĂĐŚ
ĐŽŶĐĞŶƚƌŝĐƌŝŶŐ͕>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿĐŽŵƉĂƌĞĚƚŚĞŵĞĚŝĂŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞďĞĨŽƌĞƚŚĞ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐĂƌƌŝǀĂů͕WŽƉĞ;ϮϬϬϴͿ͕tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĂŶĚŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƵƐĞĚ
ƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƐŽĨƚŚĞŚŽŵĞƐŝŶƚŚĞŝƌƐĂŵƉůĞ͘dŚĞƌĞĂƌĞĂŶƵŵďĞƌŽĨƚĂŬĞĂǁĂǇƉŽŝŶƚƐ
ƚŚĂƚǁĞƌĞƉƌĞǀĂůĞŶƚŝŶƚŚĞƐĞĨŝǀĞƐƚƵĚŝĞƐ͘&ŝƌƐƚ͕ƚŚĞůĂƌŐĞƐƚĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚŽĐĐƵƌƌĞĚǁŝƚŚŝŶϬ͘ϭŽĨ
ĂŵŝůĞ͘^ĞĐŽŶĚ͕ƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚǁĂƐůĞƐƐĞŶĞĚĂƐƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŚŽŵĞĂŶĚƚŚĞ
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘dŚŝƌĚ͕ƚŚĞŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ƚŚĞŐƌĞĂƚĞƌƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚ͘>ĂƐƚůǇ͕ĨŽƵƌŽƌŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐďĞĐĂŵĞ
ƚŚĞƚŝƉƉŝŶŐƉŽŝŶƚŽĨĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͛ƐĨŝŶĂŶĐŝĂůĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͘





ϰϮ


dĂďůĞϭ
^ƵŵŵĂƌǇZĞƐƵůƚƐŽĨ>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿ͕>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿ͕ĂŶĚWŽƉĞ;ϮϬϬϴͿ
^ƚƵĚǇ >ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿ >ŝŶĚĞŶĂŶĚ
ZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿ
WŽƉĞ;ϮϬϬϴͿ
ŽƵŶƚǇ DŽŶƚŐŽŵĞƌǇŽƵŶƚǇ͕
K,
DĞĐŬůĞŶďƵƌŐ
ŽƵŶƚǇ͕E
,ŝůůƐďŽƌŽƵŐŚŽƵŶƚǇ͕&>
dǇƉĞŽĨ
ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
>ŝŵŝƚĞĚ
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ
WĂƐƐŝǀĞ
ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
EŽĚĂƚĂ EŽĚĂƚĂ
ŝƌĞĐƚůǇĂĚũĂĐĞŶƚ EŽĚĂƚĂ EŽĚĂƚĂ ϭϭ͘ϲйн EŽĚĂƚĂ
tŝƚŚŝŶϭͬϭϬƚŚŽĨ
ĂŵŝůĞ
ϭϳ͘ϰйŽƌ
Ψϭϭ͕ϴϲϰΎ
ϳ͘ϱйŽƌ
Ψϰ͕ϮϬϴΎ
ϰ͘ϬйŽƌΨϱ͕ϱϬϬн Ϯ͘ϯйŽƌΨϯ͕ϱϬϬн
ϭͬϭϬƚŚʹϮͬϭϬƚŚ
ŽĨĂŵŝůĞ
ϭϬ͘ϮйŽƌ
Ψϳ͕ϰϳϱΎ
ϱйŽƌ
Ψϰ͕ϯϬϯΎ
EŽŝŵƉĂĐƚ EŽŝŵƉĂĐƚ
ϮͬϭϬƚŚʹϯͬϭϬƚŚ
ŽĨĂŵŝůĞ
ϵ͘ϯйŽĨ
Ψϳ͕ϭϴϴΎ
ϯ͘ϴйŽƌ
Ψϯ͕ϰϲϱн
EŽŝŵƉĂĐƚ EŽŝŵƉĂĐƚ
ϯͬϭϬƚŚʹϰͬϭϬƚŚ
ŽĨĂŵŝůĞ
ϲ͘ϰйŽƌ
Ψϱ͕ϭϬϰн
ϯ͘ϵйŽƌ
Ψϯ͕ϴϰϯн
EŽĚĂƚĂ EŽĚĂƚĂ
ϰͬϭϬƚŚʹϱͬϭϬƚŚ
ŽĨĂŵŝůĞ
Ϭ͘ϴйŽƌ
ΨϳϬϯ
ϭ͘ϴйŽƌ
Ψϭ͕ϵϯϮ
EŽĚĂƚĂ EŽĚĂƚĂ
EŽƚĞƐ͘нƉф͘ϭϬ͕ΎƉф͘Ϭϱ͕ΎΎƉф͘Ϭϭ
   


ϰϯ
dĂďůĞϮ
^ƵŵŵĂƌǇZĞƐƵůƚƐŽĨtĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿ
EŽƚĞƐ͘нƉф͘ϭϬ͕ΎƉф͘Ϭϱ͕ΎΎƉф͘Ϭϭ
ŝƐƚĂŶĐĞ ^ĂůĞƉƌŝĐĞ ŽŶƚƌŽůůŝŶ
ŐĨŽƌ
ĚĚŝƚŝŽŶĂů
Z͘^͘K͘
DŽǀĞ
ŽƵƚ
>ŝƋƵŝĚŝƚǇ
ĂŶĚƐĞůůŝŶŐ
ƉƌŝĐĞ
ũŽŝŶƚĞĚ
>ŝƋƵŝĚŝƚǇʹ
ĂǇƐŽŶ
ŵĂƌŬĞƚ
&ŽƵƌ
ďĞĚƌŽŽŵƐ
ĂĐŚ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů
ďĞĚƌŽŽŵ
ĂĐŚ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů
ďĞĚƌŽŽŵ
ƚŽĚĂǇƐŽŶ
ŵĂƌŬĞƚ
sŝŽůĞŶƚ sŝŽůĞŶƚʹ
ĂǇƐŽŶ
ŵĂƌŬĞƚ
ф͘ϭϬŵŝůĞ ϵ͘ϮйŽƌ
Ψϭϱ͕ϱϯϯΎΎ
ϳ͘ϰйŽƌ
ΨϭϮ͕ϮϳϯΎ
Ψϱ͕Ϯϴϭ ϳйŽƌ
Ψϭϭ͕ϳϭϮΎΎ
ϴϬйůŽŶŐĞƌ
ŽƌϴϴΎΎ
ΨϮϰ͕ϵϱϰΎ ΨϭϮ͕ϰϳϲΎΎ ϳϳΎΎ Ψϭϳ͕ϰϯϮΎ ϭϭϮΎ
ф͘ϮϱŵŝůĞ ΨϭϬ͕ϭϭϬΎΎ Ψϳ͕ϬϵϮΎ Ψϯϲϳ Ψϲ͕ϭϰϵΎΎ ϰϱΎΎ Ψϳ͕ϯϴϭ Ψϯϱϰ ϵ Ψϭ͕ϱϮϴ ϳ
ф͘ϱϬŵŝůĞ Ψϱ͕ϲϬϲΎ Ψϰ͕Ϯϴϱ ΨϮ͕ϲϵϰ Ψϯ͕ϴϳϱΎ ϯϰΎΎ Ψϭ͕ϯϲϲ ΨϴϭϮ ϳ Ψϳ͕ϴϮϮн ϱϰн
фϭŵŝůĞ Ψϯ͕ϳϵϲн Ψϯ͕ϳϭϬн Ψϯϱϯ Ψϯ͕ϯϯϵΎ ϮϰΎ Ψϭϴ͕ϱϴϮΎΎ Ψϰ͕ϴϮϵΎΎ ϯϮΎΎ Ψϯ͕ϰϯϴ Ϯϭ
ĚĚŝƚŝŽŶĂů
Z͘^͘K͘фϭ
ŵŝůĞ
EŽĚĂƚĂ Ϭ͘ϰйŽƌ
Ψϲϵϱн
нΨϵϴ ΨϲϴϵΎΎ ϰΎ ΨϳϬϭΎΎ EŽĚĂƚĂ EŽĚĂƚĂ EŽĚĂƚĂ EŽĚĂƚĂ
   


ϰϰ
dĂďůĞϯ

^ƵŵŵĂƌǇZĞƐƵůƚƐŽĨŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌƐtŝƚŚŝŶф͘Ϯϱ
EƵŵďĞƌŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
^ĂůĞƉƌŝĐĞ >ŝƋƵŝĚŝƚǇĂŶĚƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞũŽŝŶƚĞĚ >ŝƋƵŝĚŝƚǇʹĂǇƐŽŶŵĂƌŬĞƚ dŚƌĞĞнďĞĚƌŽŽŵƐ
ϭ ϱйŽƌΨϴ͕ϯϯϴΎ Ψϳ͕ϲϵϮΎ ϰϳйŽƌϱϮΎΎ Ψϴ͕ϵϬϵ
Ϯ Ψϲ͕ϴϲϮ Ψϲ͕ϯϵϲн ϰϳΎ Ψϱ͕ϰϴϮ
ϯ ΨϭϬ͕ϲϵϳ Ψϴ͕ϭϴϮ ϲϮ Ψϰ͕ϰϵϴ
ϰн ϭϲйŽƌΨϮϱ͕ϬϵϵΎ ΨϮϲ͕ϬϭϲΎΎ ϭϰϳйŽƌϭϲϰΎ ϮϲйŽƌΨϰϯ͕ϳϲϲΎΎ
EŽƚĞƐ͘нƉф͘ϭϬ͕ΎƉф͘Ϭϱ͕ΎΎƉф͘Ϭϭ

ϰϱ

dŚƌĞĞŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚƵĚŝĞƐǁĞƌĞůŽĐĂƚĞĚŝŶĂŶƵƌďĂŶĂƌĞĂƚŚĂƚĐŽŶƚĂŝŶĞĚĂŵĂũŽƌĐŝƚǇ͘
>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿĐŽŶĚƵĐƚĞĚƚŚĞŝƌƐƚƵĚǇƐŽŵĞƚŝŵĞĚƵƌŝŶŐƚŚĞŵŝůůĞŶŶŝƵŵǇĞĂƌĂŶĚƌĞƉŽƌƚĞĚ
DŽŶƚŐŽŵĞƌǇŽƵŶƚǇƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĂƚϱϱϴ͕ϰϮϳ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚĞǇŚĂĚĂůĂƌŐĞĐŝƚǇǁŝƚŚŝŶƚŚĞ
ĐŽƵŶƚǇ͕ĂǇƚŽŶ͕KŚŝŽ͘>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚDĞĐŬůĞŶďƵƌŐŽƵŶƚǇǁŝƚŚ
ŚĂƌůŽƚƚĞ͕EŽƌƚŚĂƌŽůŝŶĂďĞŝŶŐƚŚĞůĂƌŐĞƐƚĐŝƚǇ͘ƚƚŚĞƚŝŵĞƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁĂƐƉƵůůĞĚ͕ƚŚĞ
ĐŽƵŶƚǇŚĂĚĂŶĞƐƚŝŵĂƚĞĚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨϳϲϵ͕ϯϲϵŽŶ:ƵůǇϭƐƚ͕ϮϬϬϲ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ͕ϮϬϬϳďͿ͘
WŽƉĞ;ϮϬϬϴͿŚĂĚƚŚĞůĂƌŐĞƐƚĐŽƵŶƚǇďǇƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘dŚŝƐŝƐŵĂŝŶůǇĚƵĞƚŽƚŚĞĐŝƚǇŽĨdĂŵƉĂ͕
&ůŽƌŝĚĂ͕ǁŚŝĐŚŚĞĐůĂŝŵĞĚǁĂƐĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϯϬϬ͕ϬϬϬƉĞŽƉůĞĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞϮϬϬϬĚĞĐĞŶŶŝĂů
h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ͘,ĞĐŽůůĞĐƚĞĚŚŝƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůŝƐƚĨƌŽŵƉƌŝůϭϵϵϳƚŽEŽǀĞŵďĞƌ
ϮϬϬϲ͘KŶ:ƵůǇϭƐƚ͕ϭϵϵϳ͕ƚŚĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨ,ŝůůƐďŽƌŽƵŐŚŽƵŶƚǇ͕&ůŽƌŝĚĂǁĂƐϵϰϯ͕ϵϭϵ
;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ͕ϮϬϭϬͿ͕ǁŚŝĐŚŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŽĂŶĞƐƚŝŵĂƚĞĚϭ͕ϳϳϮ͕ϳϰϱĨŽƌ:ƵůǇϭƐƚ͕ϮϬϬϲ;h͘^͘
ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ͕ϮϬϬϳĂͿ͘/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕ƚŚĞŽƚŚĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚƵĚǇ͛ƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚďǇtĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘
;ϮϬϭϯͿĂŶĚŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿǁĂƐŝŶ>ǇŶĐŚďƵƌŐ͕sŝƌŐŝŶŝĂĂŶĚŝƚƐƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐĂƌĞĂƐ͕ǁŚŝĐŚŝƐĂŶ
ĂƌĞĂƚŚĂƚŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŶŽƚĂh͘^͘ĐŽƵŶƚǇ͕ďƵƚĂŶŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĐŝƚǇ͘dŚĞƐĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚ
ƚŚĞǇĞǆĂŵŝŶĞĚĂƐƵďƵƌďĂŶͬƌƵƌĂůĂƌĞĂ͕ďƵƚǁĞƌĞǀĂŐƵĞŝŶǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐĂƌĞĂƐ
ŽĨ>ǇŶĐŚďƵƌŐǁĞƌĞĞŝƚŚĞƌƐƵďƵƌďĂŶŽƌƌƵƌĂů͘dŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ŽĨ>ǇŶĐŚďƵƌŐ͕sŝƌŐŝŶŝĂǁĂƐƌĞƉŽƌƚĞĚĂƚϳϱ͕ϱϲϴ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇYƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕
ϮϬϭϯĚͿ͕ĂŵƵĐŚůĞƐƐĞƌŶƵŵďĞƌƚŚĂŶƚŚĞƚŚƌĞĞŽƚŚĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƌĞĂĐƚŝŽŶƐƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶh͘^͘ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘ĞƚŚĂƚĂƐŝƚŵĂǇ͕ĂŶ
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶŽĨƉĞƌƐŽŶƐƉĞƌƐƋƵĂƌĞŵŝůĞƌĞǀĞĂůĞĚƚŚĂƚĂůůŽĨƚŚĞƐĞƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚƉĞƌĨŽƌŵĞĚ
ƐƵĐŚŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐƵƉŽŶĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐĂƌĞŵƵĐŚŵŽƌĞĂůŝŬĞ͘
ůůĨŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚƵĚŝĞƐĞǆŚŝďŝƚĞĚŚŝŐŚůĞǀĞůƐŽĨƉĞƌƐŽŶƐĨŽƌƐƋƵĂƌĞŵŝůĞ͕ŝŶĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ
ƚŽƚŚĞƌĞĐŽƌĚƐĨƌŽŵƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ͘KĨƚŚĞƐĞĨŝǀĞ͕ƚŚƌĞĞŽĨƚŚĞƐƚƵĚŝĞƐ
ϰϲ

ĞǆĂŵŝŶĞĚĂh͘^͘ĐŽƵŶƚǇǁŚŝůĞƚŚĞŽƚŚĞƌƚǁŽĞǆĂŵŝŶĞĚĂŶŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĐŝƚǇ͕ǁŚŝĐŚŝƐĂĐŽŵŵŽŶ
ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨsŝƌŐŝŶŝĂ͕ĂŶĚĂƌĞĐŽŵƉůĞƚĞůǇŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĨƌŽŵĐŽƵŶƚŝĞƐ͘/ŶƚŚĞĞŶĚ͕
ƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞƐƵůƚƐƉƌŽĚƵĐĞĚĨƌŽŵƚŚĞŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĐŝƚǇŽĨ>ǇŶĐŚďƵƌŐĂŶĚŝƚƐ
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐĂƌĞĂƐŚŽƵůĚŶŽƚďĞƚĂŬĞŶǁŝƚŚƚŽƚĂůĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞƚŚĂƚƚŚĞǇĂƌĞũƵƐƚĂƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ
ĂƐƚŚĞƚŚƌĞĞƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚŚĂǀĞĞǆĂŵŝŶĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƌĞĂĐƚŝŽŶƐƚŽŶĞĂƌďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶĂh͘^͘ĐŽƵŶƚǇ͘tŝƚŚƚŚĂƚƐĂŝĚ͕ƚŚĞƉĞƌƐŽŶƐƉĞƌƐƋƵĂƌĞŵŝůĞŝŶ>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘
;ϮϬϬϯͿ͕>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿ͕WŽƉĞ;ϮϬϬϴͿ͕ŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿ͕ĂŶĚtĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĨŽƌ
ƚŚĞŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞh͘^͘ĐŽƵŶƚŝĞƐĂƌĞDŽŶƚŐŽŵĞƌǇǁŝƚŚϭ͕ϭϱϵ͘ϱ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇ
YƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕ϮϬϭϯĐͿ͕DĞĐŬůĞŶďƵƌŐǁŝƚŚϭ͕ϳϱϱ͘ϱ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇYƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕
ϮϬϭϯďͿ͕,ŝůůƐďŽƌŽƵŐŚǁŝƚŚϭ͕ϮϬϰ͘ϵ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇYƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕ϮϬϭϯĂͿ͕ĂŶĚ
ƚŚĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĐŝƚǇŽĨ>ǇŶĐŚďƵƌŐ͕sŝƌŐŝŶŝĂǁŝƚŚϭ͕ϱϯϴ͘Ϯ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇ
YƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕ϮϬϭϯĚͿ͘
dŚĞǇĂůƐŽĚŝĨĨĞƌĞĚŝŶƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŚĂƚƌĞƐŝĚĞĚŝŶƚŚĞŝƌ
ĐŽƵŶƚŝĞƐ͕ďƵƚǁĞƌĞĐŽŵƉĂƌĂďůĞŝŶƚŚĞƚǇƉĞŽĨŚŽƵƐŝŶŐƚŚĞǇƐĞůĞĐƚĞĚƚŽďĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͘>ĂƌƐĞŶĞƚ
Ăů͘;ϮϬϬϯͿĐŽŶƚĂŝŶĞĚϮϲůŝŵŝƚĞĚĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚϮϮϯƉĂƐƐŝǀĞŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐĨŽƌĂƚŽƚĂůŽĨϮϰϵƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚĂƐŝŶŐůĞͲĨĂŵŝůǇŚŽŵĞ͘dŚĞǇĨŽĐƵƐĞĚŽŶ
ƐŝŶŐůĞĨĂŵŝůǇŚŽƵƐŝŶŐƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐƚŚĂƚŽĐĐƵƌƌĞĚĚƵƌŝŶŐϮϬϬϬ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŚŽŵĞƐ
ƚŚĂƚǁĞƌĞƌĞǀŝĞǁĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞůŝŵŝƚĞĚĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĂƐϱϯϱĂŶĚϭ͕ϴϮϳĨŽƌƚŚĞ
ƉĂƐƐŝǀĞŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĚϭϳϰƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐůŝǀŝŶŐŝŶƐŝŶŐůĞĨĂŵŝůǇŚŽŵĞƐŝŶDĞĐŬůĞŶďƵƌŐŽƵŶƚǇ͕EŽƌƚŚĂƌŽůŝŶĂƚŽŚŽŵĞƐƐŽůĚ
ĨƌŽŵ:ĂŶƵĂƌǇϭϵϵϰƚŽĞĐĞŵďĞƌϮϬϬϰ͘dŚĞǀĂůƵĞŽĨƚŚĞŚŽƵƐĞǁĂƐĂĚũƵƐƚĞĚĨŽƌŝŶĨůĂƚŝŽŶĂŶĚ
ƵƉĚĂƚĞĚƚŽĞĐĞŵďĞƌϮϬϬϰ͘dŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƐĞůĞĐƚĞĚŚĂĚĂƚůĞĂƐƚĂǇĞĂƌŽĨ
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞĂƚƚŚĞŝƌŚŽŵĞ͘WŽƉĞ;ϮϬϬϴͿĂůƐŽƵƐĞĚƐŝŶŐůĞͲĨĂŵŝůǇŚŽƵƐŝŶŐƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐĨƌŽŵKĐƚŽďĞƌ
ϰϳ

ϭϵϵϲƚŽƉƌŝůϮϬϬϲǁŝƚŚŝŶ,ŝůůƐďŽƌŽƵŐŚŽƵŶƚǇ͘dŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŵƵƐƚŚĂǀĞůŝǀĞĚĂƚ
ƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞĨŽƌĂƚůĞĂƐƚƐŝǆŵŽŶƚŚƐ͕ǁŚŝĐŚĂŵŽƵŶƚĞĚƚŽϯϮϮƚŽƚĂůƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ƵƚŝůŝǌĞĚŝŶŚŝƐĂŶĂůǇƐŝƐ͕ďƵƚWŽƉĞ;ϮϬϬϴͿĚŽĞƐŶŽƚŽĨĨĞƌƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐŝŶŚŝƐůŝƐƚ
ŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘ĞǇŽŶĚƚŚĞĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨŵŽďŝůĞŚŽŵĞƐ͕ƚŚĞĂƵƚŚŽƌƐĚŽŶŽƚƐƚĂƚĞ
ƚŚĞĞǆĂĐƚƚǇƉĞŽĨƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐĞǆĂŵŝŶĞĚĞǆĐĞƉƚƚŚĂƚƚŚĞǇǁĞƌĞĂůůƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘
tĞŶƚůĂŶĚ͛ƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůŝƐƚŝŶĐůƵĚĞĚĂŶĂƐƚŽƵŶĚŝŶŐϮ͕Ϭϯϭ͕ǁŚĞƌĞĂƐŝĂŶ
ĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚϴϭϮƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŚĂƚǁĞƌĞǁŝƚŚŝŶŽƌĞƋƵĂůƚŽĂƋƵĂƌƚĞƌŵŝůĞ
ŽĨĂŚŽŵĞ͘ƌĞĂƐŽŶĨŽƌƚŚŝƐŚŝŐŚŶƵŵďĞƌŝŶtĞŶƚůĂŶĚ͛ƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƌĞƐĞĂƌĐŚŵĂǇďĞƚŚĂƚƚŚĞǇ
ĚŝĚŶŽƚĞůŝŵŝŶĂƚĞĂŶǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶŽƌĚĞƌƚŽƌĞƚĂŝŶĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐĂŵƉůĞ
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿĂŶĚWŽƉĞ;ϮϬϬϴͿǁŚŽŚĂĚĞůŝŵŝŶĂƚĞĚƚƌĂŶƐŝĞŶƚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĂůƐŽĞǆĂŵŝŶĞĚǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶ
ůĂďĞůǁŽƵůĚƉƌŽĚƵĐĞĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƵƉŽŶĂŵĂƌŬĞƚĞĚƉƌŽƉĞƌƚǇ͕ďƵƚƚŚĞǇĚŝĚŶŽƚ
ƉƌŽǀŝĚĞƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨǀŝŽůĞŶƚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘
ĂĐŚŽĨƚŚĞĂƵƚŚŽƌƐ͛ĨŝŶĚŝŶŐƐƌĞƐƵůƚĞĚŝŶĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚŽŶŚŽƵƐĞǀĂůƵĞƐďǇ
ƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐƌĞƐŝĚĞŶĐĞǁŝƚŚŝŶĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŽĨƚŚĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚĐŽƵŶƚǇŝƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚ
ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇŚĞƌĞ͘>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂƐŝǌĞĂďůĞŝŵƉĂĐƚ͕ǁŝƚŚĞĨĨĞĐƚƐƵƉƚŽϬ͘ϱŽĨĂ
ŵŝůĞĂǁĂǇĨƌŽŵƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘dŚŝƐŵĂǇďĞƚŚĞĐĂƐĞĚƵĞƚŽĂŶŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ>ŝŶĚĞŶ
ĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿŵĂĚĞƚŚĂƚ>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿĚŝĚŶŽƚƚĂŬĞŝŶĂĐĐŽƵŶƚƚŚĂƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚǇƉŝĐĂůůǇƌĞƐŝĚĞŝŶŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐǁŝƚŚƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚŵĂƌŬĞƌƐ͘dŚĞŝƌ
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƌĞǀĞĂůĞĚĂƉĂƚƚĞƌŶƚŚĂƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇŝŵƉĂĐƚĞĚŶĞĂƌďǇŚŽŵĞƐ
ĂƚĂŐƌĞĂƚĞƌůĞǀĞůƚŚĂŶƚŚŽƐĞĨƵƌƚŚĞƌĂǁĂǇ͘dŚĞĂƵƚŚŽƌƐĚŝǀŝĚĞĚƚŚĞŝƌůŝƐƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶƚŽƚŚĞŝƌƚǇƉĞŽĨŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ůŝŵŝƚĞĚĚŝƐĐůŽƐƵƌĞĂŶĚƉĂƐƐŝǀĞŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘^Ğǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŚŽĂƌĞůĂďĞůĞĚĂƐůŝŵŝƚĞĚĚŝƐĐůŽƐƵƌĞĂƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽďĞŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐǁŚĞƌĞĂƐ
ϰϴ

ƚŚŽƐĞǁŝƚŚƉĂƐƐŝǀĞŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂƌĞůĞƐƐĚĂŶŐĞƌŽƵƐŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘dŚĞƌĞŝƐĂŶŽďǀŝŽƵƐĨŝŶĂŶĐŝĂů
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶůŝŵŝƚĞĚĚŝƐĐůŽƐƵƌĞĂŶĚƉĂƐƐŝǀĞŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ǁŝƚŚůŝŵŝƚĞĚĚŝƐĐůŽƐƵƌĞŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐĂŵŽƌĞĚƌĂƐƚŝĐĞĨĨĞĐƚ͘KĨƚŚŽƐĞĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂƐůŝŵŝƚĞĚĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕ƚŚĞĂƵƚŚŽƌƐĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ
ƚŚĂƚŚŽƵƐĞƐƚŚĂƚƐŽůĚŝŶϮϬϬϬǁŝƚŚŝŶϬ͘ϭŽĨĂŵŝůĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐŚŽŵĞƐŽůĚϭϳ͘ϰйůĞƐƐ
ŽƌΨϭϭ͕ϴϲϰ͘,ŽŵĞƐƚŽƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚůŝŵŝƚĞĚĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶŽŶĞͲƚĞŶƚŚƚŽ
ƚǁŽͲƚĞŶƚŚŽĨĂŵŝůĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂϭϬ͘Ϯй;Ψϳ͕ϰϳϱͿƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͕Ăϵ͘ϯй;Ψϳ͕ϭϴϴͿůŽƐƐ
ďĞƚǁĞĞŶϬ͘ϮĂŶĚϬ͘ϯŽĨĂŵŝůĞ͕ϲ͘ϰй;Ψϱ͕ϭϬϰͿůŽƐƐďĞƚǁĞĞŶϬ͘ϯĂŶĚϬ͘ϰŽĨĂŵŝůĞ͕ĂŶĚϬ͘ϴй
;ΨϳϬϯͿůŽƐƐďĞƚǁĞĞŶϬ͘ϰĂŶĚϬ͘ϱŽĨĂŵŝůĞ͘dŚŽƐĞǁŝƚŚĂƉĂƐƐŝǀĞŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽƌůĞƐƐ
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐŽĨĨĞŶĚĞƌƐƉƌŽĚƵĐĞĚĂŵŽƌĞůĞŶŝĞŶƚĞĨĨĞĐƚŽŶŚŽƵƐĞǀĂůƵĞƐ͘^ŽůĚŚŽŵĞƐǁŝƚŚŝŶĂϬ͘ϭ
ŽĨĂŵŝůĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐŚŽŵĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂϳ͘ϱйĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶŽƌΨϰ͕ϮϬϴ͘,ŽŵĞƐƚŽ
ƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƉĂƐƐŝǀĞŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϭƚŽϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞƐŽůĚĨŽƌϱй
;Ψϰ͕ϯϬϯͿůĞƐƐ͕Ϭ͘ϮƚŽϬ͘ϯŽĨĂŵŝůĞƐŽůĚĨŽƌϯ͘ϴй;Ψϯ͕ϰϲϱͿůĞƐƐ͕Ϭ͘ϯƚŽϬ͘ϰŽĨĂŵŝůĞƐŽůĚĨŽƌϯ͘ϵй
;Ψϯ͕ϴϰϯͿ͕Ϭ͘ϰƚŽϬ͘ϱŽĨĂŵŝůĞƐŽůĚĨŽƌϭ͘ϴй;Ψϭ͕ϵϯϮͿǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽŚŽŵĞƐŽƵƚƐŝĚĞŽĨƚŚĞ
ŚĂůĨͲŵŝůĞďƵĨĨĞƌǌŽŶĞ͘
>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿĂĚĚĞĚƚŚĞǀĂůƵĞŽĨƚŝŵĞĂŶĚŽďƚĂŝŶĞĚĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞŵŽǀĞͲŝŶ
ĚĂƚĞƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚŽďƐĞƌǀĞĚƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞƐŽůĚďĞƚǁĞĞŶ
ϭϵϵϰĂŶĚϮϬϬϰƚǁŽǇĞĂƌƐďĞĨŽƌĞĂŶĚĂĨƚĞƌĨƌŽŵƚŚĞŝƌĂƌƌŝǀĂůŝŶƚŽĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘dŚĞǇ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĂĨƚĞƌƚŚĞĐŽŶƚƌŽůǀĂƌŝĂďůĞƐ;ŚŽŵĞƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐͿǁĞƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŚĂƚ
ďĞĨŽƌĞƚŚĞĂƌƌŝǀĂůŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ŚŽŵĞƐĂůĞǁĂƐƌĞĚƵĐĞĚďǇ͘ϳйǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚ
ƚŽŚŽŵĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞϬ͘ϭƚŽϬ͘ϯŽĨĂŵŝůĞďƵĨĨĞƌǌŽŶĞ͕ďƵƚƉŽƐƚĂƌƌŝǀĂůŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ƉƌŽĚƵĐĞĚĂϯ͘ϯйƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶƉƌŝĐĞĨŽƌƚŚĞƐƵŵƚŽƚĂůŽĨϰйŽƌĂΨϱ͕ϱϬϬĚĞĐůŝŶĞŝŶƐĂůĞƉƌŝĐĞ͘^ŽůĚ
ŚŽŵĞƐĨƌŽŵϬ͘ϭƚŽϬ͘ϯŽĨĂŵŝůĞƌĂĚŝŝĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚŶŽƚŚĞƌĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞďĞĨŽƌĞĂŶĚ
ĂĨƚĞƌƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐĂƌƌŝǀĂůĂŶĚǁĞƌĞƌĞůĂƚŝǀĞůǇƐŝŵŝůĂƌŝŶƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ƚŚĞƌĞĨŽƌĞǁĞƌĞ
ϰϵ

ƵƐĞĚĂƐĐŽŶƚƌŽůƐ͘ĞĨŽƌĞƚŚĞŝƌĂƌƌŝǀĂůƚŽƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕ƚŚĞƌĞĂůĞƐƚĂƚĞŵĂƌŬĞƚŚĂĚƉƌŽĚƵĐĞĚ
ĂŶĞǀĞŶƚƌĞŶĚ͕ďƵƚĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƚŚĞŝƌĂƌƌŝǀĂů͕ŚŽŵĞƐĐůŽƐĞƐƚƚŽƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂĚŝƉŝŶ
ƐĂůĞƉƌŝĐĞǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞƚƌĞŶĚ͕ĂƐǁĞůůĂƐĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞĚƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨĂŚŽŵĞƐĂůĞƚŽ
ŽĐĐƵƌ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ŚŽŵĞƐǁŝƚŚŝŶ͘ϬϱŵŝůĞƐŽĨƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂƐĂůĞŽŶĂǀĞƌĂŐĞ
ΨϭϮϱ͕ϬϬϬ͕ǁŚĞƌĞĂƐƉƌŝŽƌƚŽƚŚĞŝƌĂƌƌŝǀĂůƐŽůĚĨŽƌΨϭϰϱ͕ϬϬϬ͕ĂŶĚƚŚĞĐůŽƐĞƌƚŚĞŚŽŵĞǁĂƐƚŽƚŚĞ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƚŚĞůĞƐƐĞƌƚŚĞǀĂůƵĞĂĨƚĞƌƚŚĞĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶŽĨƌĞĂůĞƐƚĂƚĞŵĂƌŬĞƚǁĂƐƚĂŬĞŶ
ŝŶĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘&ŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ŚŽŵĞƐĚŝƌĞĐƚůǇĂĚũĂĐĞŶƚƚŽĂŶŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐŚŽŵĞǁĞƌĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚƚŽ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĂŶϭϭ͘ϲйĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ͘hƐŝŶŐƚŚĞŵĞĚŝĂŶǀĂůƵĞŽĨĂŚŽŵĞŝŶDĞĐŬůĞŶďƵƌŐŽƵŶƚǇ͕
EŽƌƚŚĂƌŽůŝŶĂ͕>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿĐĂůĐƵůĂƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞĐŽƵŶƚǇĐĂŶƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
ΨϲϬŵŝůůŝŽŶĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶŝŶƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞǁŚĞŶƚĂŬĞŶŝŶĂĐĐŽƵŶƚŽĨƚŚĞϯϳϯƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŚĂƚƉůĂĐĞĚƌĞƐŝĚĞŶĐĞŝŶƚŚĞĐŽƵŶƚǇ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐǁŝƚŚƐƵĐŚĂĨŝŶĂŶĐŝĂů
ůŽƐƐ͕ŝƚŵĂǇŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐĂƌĞǁŝůůŝŶŐƚŽƉĂǇĨŽƌƉŽůŝĐŝĞƐƚŽŶŽƚĂůůŽǁƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ŝŶƚŚĞŝƌĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐďĞĐĂƵƐĞƚŚĞŝƌƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞůŽƐƐŝƐƐŽŚŝŐŚ͘dŚŝƐǁĂƐĞǀŝĚĞŶƚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞ
ƉƌĂĐƚŝĐĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚďǇŵƵůƚŝƉůĞŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶh͘^͘ĐŝƚŝĞƐǁŚŽŚĂĚĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚƚŝŶǇƉĂƌŬƐƚŽďĂƌ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞƐĨƌŽŵƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ;>ŽǀĞƚƚ͕ϮϬϭϯͿ͘
WŽƉĞ;ϮϬϬϴͿĐŽŶĚƵĐƚĞĚĂǀĞƌǇĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶ,ŝůůƐďŽƌŽƵŐŚŽƵŶƚǇ͕&ůŽƌŝĚĂ͕ĂŶĚĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚƌĞƐƵůƚƐƚŚĂƚƐŚŽǁĞĚĚĞĐůŝŶĞĚƉƌŽƉĞƌƚǇ
ǀĂůƵĞƐĂƌŽƵŶĚĂŶŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐƌĞƐŝĚĞŶĐĞƚŚĂƚŝŶĐůƵĚĞĚĂƌĞďŽƵŶĚĞĨĨĞĐƚŽŶĐĞƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌůĞĨƚƚŚĞ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘,ĞůŽŽŬĞĚĂƚƐŝŶŐůĞͲĨĂŵŝůǇŚŽŵĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞƐŽůĚĨƌŽŵKĐƚŽďĞƌϭϵϵϲƚŽƉƌŝů
ϮϬϬϲ͕ĂƚƚĂŝŶĞĚƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐͬƉƌŝĐĞƐĨƌŽŵƚŚĞ,ŝůůƐďŽƌŽƵŐŚŽƵŶƚǇWƌŽƉĞƌƚǇ
ƉƉƌĂŝƐĞƌ͛ƐKĨĨŝĐĞ͕ĂŶĚĂ'/^ƉĂƌĐĞůŵĂƉĨƌŽŵƚŚĞĂƉƉƌĂŝƐĞƌ͛ƐŽĨĨŝĐĞ͘WŽƉĞ;ϮϬϬϴͿŚĂĚĐŚŽƐĞŶĂ
h͘^͘ƐƚĂƚĞƚŚĂƚƌĞƚĂŝŶĞĚƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŚŝƐƚŽƌŝĞƐŽĨŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ĂŶĚǁĂƐĂďůĞƚŽĞǆĂŵŝŶĞƚŚĞŝƌ
ĂƌƌŝǀĂůĂŶĚĚĞƉĂƌƚƵƌĞĚĂƚĞƐĨƌŽŵƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƚŽǁŝƚŶĞƐƐŝĨƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƌĞďŽƵŶĚƐ
ϱϬ

ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ͘,ŝƐůŝƐƚƐĞƚŝŶĐůƵĚĞĚŽŶůǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŚŽƌĞƐŝĚĞĚĂƚƚŚĞůŝƐƚĞĚ
ĂĚĚƌĞƐƐĨŽƌƐŝǆŵŽŶƚŚƐŽƌůŽŶŐĞƌ͘>ŝŬĞ>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿ͕WŽƉĞ;ϮϬϬϴͿǀĞŶƚƵƌĞĚƚŽ
ĚŝƐĐŽǀĞƌǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚĂŶŽŶͲŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐŚŽŵĞƚŽƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĂďĞůĞĚ
ĂƐĂƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁĂƐŵŽƌĞŝŵƉĂĐƚĨƵůƵƉŽŶŚŽƵƐŝŶŐƉƌŝĐĞƐ͕ǁŚŝĐŚƌĞƐƵůƚĞĚŝŶĂŶŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ĨŝŶĚŝŶŐ͘tŚĂƚĚŝĚƉƌŽĚƵĐĞĂŶĞĨĨĞĐƚǁĂƐŚŽŵĞƐƚŚĂƚĂƌĞǁŝƚŚŝŶϬ͘ϭŽĨĂŵŝůĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚ
ŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝůůĚĞƉƌĞĐŝĂƚĞďǇϮ͘ϯйŽƌΨϯ͕ϱϬϬǁŝƚŚŶŽŝŵƉĂĐƚďĞǇŽŶĚϬ͘ϭŽĨĂŵŝůĞĂĨƚĞƌĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ
ĨŽƌŚŽŵĞƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘KŶĐĞƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌĚĞƉĂƌƚĞĚƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƚŚĞƉƌŽƉĞƌƚǇ
ǀĂůƵĞƌĞďŽƵŶĚĞĚ͕ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌŝƐĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐƚŽƚŚĞƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶƚŚĞƉƌŽƉĞƌƚǇ
ǀĂůƵĞƚŚĞƌĞĨŽƌĞƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚƚŚĞĐĂƵƐĂůůŝŶŬďĞƚǁĞĞŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƚŚĞŝƌĞĨĨĞĐƚ
ŽŶƚŚĞƉƌŝĐĞƐŽĨƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘
dŽďĞŐŝŶ͕tĞŶƚůĂŶĚ͛ƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚƵĚǇĚŝĨĨĞƌĞĚĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƚŚƌĞĞ
ƐƚƵĚŝĞƐĚƵĞƚŽŝƚƐĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨ>ǇŶĐŚďƵƌŐ͕sŝƌŐŝŶŝĂĂŶĚƚŚĞƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐĂƌĞĂƐ͕ĂŶĚŶŽƚĂh͘^͘
ĐŽƵŶƚǇ͘dŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĚĞƐĐƌŝďĞĚƚŚĞŽďƐĞƌǀĞĚĂƌĞĂĂƐůĂƌŐĞůǇƐƵďƵƌďĂŶĂŶĚƌƵƌĂů͘ƐĂƌĞƐƵůƚ
ŽĨƚŚĞŝƌŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶŽĨĂŶĂƌĞĂŶŽƚĚĞĨŝŶĞĚĂƐh͘^͘ĐŽƵŶƚǇ͕ƚŚĞŝƌĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐƐŚŽƵůĚďĞƚĂŬĞŶ
ǁŝƚŚƐŽŵĞĐĂƵƚŝŽŶ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚŝƐŵĂǇďĞƚƌƵĞ͕ƚŚĞŝƌĨŝŶĚŝŶŐƐĨƌŽŵƚŚĞŝƌƌĞŵĂƌŬĂďůĞƐƚƵĚǇ
ƌĞǀĞĂůĞĚďǇĂŶĚůĂƌŐĞƐŝŵŝůĂƌĨŝŶĚŝŶŐƐǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŽƚŚĞƌƐƚƵĚŝĞƐ͘tŝƚŚƚŚĂƚŝŶŵŝŶĚ͕
ƚŚĞŝƌƐƚƵĚǇƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƵƉŽŶŚŽŵĞǀĂůƵĞƐ͘dŚĞŝƌƉƌŽƉĞƌƚǇĚĂƚĂƐĞƚ
ŝŶĐůƵĚĞĚϭϮ͕ϰϮϲƐŽůĚĂŶĚϳ͕ϮϵϱƵŶƐŽůĚƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐĨŽƌĂƚŽƚĂůŽĨϭϵ͕ϳϮϭƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ
ďĞƚǁĞĞŶ:ƵůǇϭϵϵϵĂŶĚ:ƵŶĞϮϬϬϵŝŶĐĞŶƚƌĂůsŝƌŐŝŶŝĂ͘ŶĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶĂƚƵŶƐŽůĚƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐǁĂƐƚŽ
ĞůŝŵŝŶĂƚĞƐĂŵƉůĞƐĞůĞĐƚŝŽŶďŝĂƐ͕ǁŚŝĐŚƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƚŚƌĞĞƐƚƵĚŝĞƐĐƌĞĂƚĞĚĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨŽŶůǇ
ŽďƐĞƌǀŝŶŐƐŽůĚŚŽŵĞƐ͘dŚĞǇĚŝĚŶŽƚĚŝƐĐƵƐƐǁŚĂƚƚǇƉĞƐŽĨƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐǁĞƌĞŝŶĐůƵĚĞĚ͕
ďƵƚĚŝĚŵĞŶƚŝŽŶƚŚĂƚŽƵƚůŝĞƌƐĂŶĚŵŽďŝůĞŚŽŵĞƐǁĞƌĞĞůŝŵŝŶĂƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞŝŶŝƚŝĂůŚŽƵƐŝŶŐ
ĚĂƚĂƐĞƚ͘dŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĚĂƚĂƐĞƚŝŶĐůƵĚĞĚϮ͕ϬϯϭsŝƌŐŝŶŝĂŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕
ϱϭ

ǁŚŝĐŚƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐǁĞƌĞĂůƐŽĂďůĞƚŽŽďƚĂŝŶƚŚĞŝƌŵŽǀĞͲŝŶĂŶĚŵŽǀĞͲŽƵƚĚĂƚĞƐĨƌŽŵƚŚĞŝƌ
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ͘hŶůŝŬĞƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐ͕tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƵƚŝůŝǌĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌĂĚŝŝǌŽŶĞƐĨƌŽŵ
ĂŶĞĂƌďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƚŚĂƚǁĞƌĞĐŽŵƉƌŝƐĞĚŽĨůĞƐƐƚŚĂŶĂϬ͘ϭŽĨĂŵŝůĞ͕ůĞƐƐƚŚĂŶ͘Ϯϱ
ŽĨĂŵŝůĞ͕ůĞƐƐƚŚĂŶ͘ϱŽĨĂŵŝůĞ͕ĂŶĚůĞƐƐƚŚĂŶĂŵŝůĞ͕ďƵƚƉƌŽǀŝĚĞĚŶŽƌĞĂƐŽŶŝŶŐĨŽƌƚŚĞƐĞĐŚŽƐĞŶ
ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͘ůƚŚŽƵŐŚƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐ͕ƚŚĞƐĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƵƚŝůŝǌĞĚƚŚĞ͞ĐƌŽǁĨůŝĞƐ͟
ĚŝƐƚĂŶĐĞƚŽŵĞĂƐƵƌĞƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞĨƌŽŵĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐŚŽŵĞƚŽĂŶĞĂƌďǇŵĂƌŬĞƚĞĚ
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘dŚĞŝƌƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽĚƵĐĞĚĂƐƚƌŽŶŐĞĨĨĞĐƚƚŚĂƚƐƵƐƚĂŝŶĞĚƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶŽĨ
ƚŚĞŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĨƌŽŵϬ͘ϭŽĨĂŵŝůĞƵƉƚŽĂŵŝůĞ͕ǁŝƚŚĂůůŽĨƚŚĞ
ĞǆĂŵŝŶĞĚǀĂƌŝĂďůĞƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚŝŵƉĂĐƚǁŝƚŚŝŶϬ͘ϭŽĨĂŵŝůĞ͘dŚĞƐƵŵŵĂƌǇŽĨƚŚĞŝƌ
ĨŝŶĚŝŶŐƐĐĂŶďĞǀŝĞǁĞĚŝŶdĂďůĞϮ͘
dŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐĞǆĂŵŝŶĞĚďǇtĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƚŽŽďƐĞƌǀĞƚŚĞĞĨĨĞĐƚƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞ
ŶĞĂƌĞƐƚƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƚŚĂƚǁĞƌĞƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĞŽŶĞƐƐƚƵĚŝĞĚďǇ>ĂƌƐĞŶĞƚ
Ăů͘;ϮϬϬϯͿ͕>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿ͕ĂŶĚWŽƉĞ;ϮϬϬϴͿŝŶĐůƵĚĞĚŽǀĞƌĂůůƐĂůĞƉƌŝĐĞ͕ŵŽǀĞͲŽƵƚ͕
ĂŶĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘dŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞĚƵĐĞĚƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐǁŝƚŚŝŶ
Ϭ͘ϭŽĨĂŵŝůĞďǇϵ͘ϮйϵŽƌΨϭϱ͕ϱϯϯǁŝƚŚƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐƚŚĞĨƵƌƚŚĞƌƚŚĞŵĂƌŬĞƚĞĚƉƌŽƉĞƌƚǇ
ŝƐĨƌŽŵƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘dŚĞĂƵƚŚŽƌƐƌĞĂƐŽŶĞĚĨŽƌƚŚĞŵŽƌĞĚƌĂŵĂƚŝĐ
ĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨ͕ϭͿƚŚĞĂƌĞĂŽďƐĞƌǀĞĚĂŶĚ͕ϮͿƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨƚƌĂŶƐŝĞŶƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘dŽĂĚĚƌĞƐƐƚŚĞĂƌĞĂŝƐƐƵĞ͕ƚŚĞǇĞǆĂŵŝŶĞĚĂƐƵďƵƌďĂŶĂŶĚƌƵƌĂůĂƌĞĂ͘dŚĞǇďĞůŝĞǀĞĚ
ƚŚĂƚƚŚĞƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨĂŶĞŝŐŚďŽƌŝƐŵĂƌŬĞĚůǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚŚĂŶŽŶĞŝŶĂŶƵƌďĂŶƐĞƚƚŝŶŐ͘dŚŝƐďĞůŝĞĨ
ƚŚĂƚĂŶĞŝŐŚďŽƌŝƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇĚĞĨŝŶĞĚŝŶĂƐƵďƵƌďĂŶͬƌƵƌĂůĂƌĞĂŝƐĂůƐŽĂƉƉůŝĞĚĂƐƚŽǁŚǇƚŚĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĨŽƵŶĚĂĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚďĞǇŽŶĚϬ͘ϯŵŝůĞƐ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞĂƵƚŚŽƌƐďĞůŝĞǀĞĚŝŶ
ƚŚŽƐĞƚǇƉĞƐŽĨƐĞƚƚŝŶŐƐ͕ƌĞƐŝĚĞŶƚƐĂƌĞǁŝůůŝŶŐƚŽƉĂǇŵŽƌĞƚŽĂǀŽŝĚĐƌŝŵĞ͘/ŶƌĞŐĂƌĚƐŽĨƚƌĂŶƐŝĞŶƚ
 
ϵĂƐĞĚŽŶƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞƐĂůĞƉƌŝĐĞŽĨŚŽŵĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞƐƚƵĚǇ͛ƐƐĂŵƉůĞ͘
ϱϮ

ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ƵŶůŝŬĞ>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿĂŶĚWŽƉĞ;ϮϬϬϴͿ͕tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘
;ϮϬϭϯͿĚŝĚŶŽƚŝŶĐůƵĚĞĂĐƵƚͲŽĨĨůĞŶŐƚŚŽĨƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞ
ƉƌĞǀŝŽƵƐƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƌĞŵŽǀĞĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŚĂƚĚŝĚŶŽƚƌĞƐŝĚĞŝŶƚŚĞĐŽƵŶƚǇĨŽƌ
ŵŽƌĞƚŚĂŶƐŝǆŵŽŶƚŚƐĂŶĚŽŶĞǇĞĂƌ͘^ŝŵŝůĂƌƚŽWŽƉĞ;ϮϬϬϴͿ͕ƚŚĞƐĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĞǆĂŵŝŶĞĚŝĨ
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐŚŽƵƐĞŚŽůĚƐǁŽƵůĚƌĞĂĐƚƚŽĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŚŽŚĂĚŵŽǀĞĚŽƵƚŽĨƚŚĞŝƌ
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕ĂŶĚƚŚĞǇƚŽŽĨŽƵŶĚƚŚĂƚŵĂƌŬĞƚĞĚƉƌŽƉĞƌƚǇƉƌŝĐĞƐƌĞĐŽǀĞƌĞĚŽŶĐĞƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌŵŽǀĞĚŽƵƚ͕ďƵƚƚŚĞƌĞǁĂƐŶŽƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞĐŽŶƚƌŽů
ŐƌŽƵƉŽĨŚŽŵĞƐĂĐƌŽƐƐĂůůŽĨƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌŝĐǌŽŶĞƐ͘>ŝŬĞ>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿĂŶĚWŽƉĞ
;ϮϬϬϴͿ͕tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĞǆĂŵŝŶĞĚǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ
ďǇƚŚĞŝƌůĞǀĞůŽĨĚĂŶŐĞƌŽƵƐŶĞƐƐƉƌŽĚƵĐĞĚĂŐƌĞĂƚĞƌŝŵƉĂĐƚƵƉŽŶŚŽƵƐĞŚŽůĚ͘/ŶƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ
sŝƌŐŝŶŝĂ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞƐĞƉĂƌĂƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞŝƌƚǇƉĞŽĨĐŽŶǀŝĐƚĞĚĐƌŝŵĞ͕ǀŝŽůĞŶƚŽƌ
ŶŽŶͲǀŝŽůĞŶƚ͘,ŽŵĞƐŶĞĂƌĂǀŝŽůĞŶƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂů
ŝŵƉĂĐƚĂŶĚĂůĞŶŐƚŚĞŶĞĚƉĞƌŝŽĚŽĨƚŝŵĞŽŶƚŚĞŵĂƌŬĞƚƚŚĂŶĂŶŽŶͲǀŝŽůĞŶƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌ͘
tĞŶƚůĂŶĚ͛ƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚƵĚǇŝƐƵŶŝƋƵĞĂƐƚŚĞǇĞǆĂŵŝŶĞĚŵƵůƚŝƉůĞǀĂƌŝĂďůĞƐ
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇƵŶŽďƐĞƌǀĞĚďǇƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚƚŚĞŚŽƵƐĞŚŽůĚƌĞĂĐƚŝŽŶƐƚŽƚŚĞ
ƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ǁŚŝĐŚŝŶĐůƵĚĞĚĂĚĂƚĂƐĞƚŽĨƐŽůĚĂŶĚƵŶƐŽůĚŚŽŵĞƐ͕
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚĨŽƌŵƵůƚŝƉůĞŶĞĂƌďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ůŝƋƵŝĚŝƚǇ͕ĂŶĚŶƵŵďĞƌŽĨďĞĚƌŽŽŵƐ͕ĂƐ
ǁĞůůĂƐĂŶĞǆƉĂŶĚĞĚĐŽŶĐĞŶƚƌŝĐǌŽŶĞƵƉƚŽĂŵŝůĞ͕ĂŶĚĂƐƵďƵƌďĂŶĂŶĚƌƵƌĂůƚǇƉĞŽĨĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ƐĞƚƚŝŶŐ͘ŶĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚƚŚĂƚĐŽŶƚƌŽůůĞĚƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨŵŽƌĞƚŚĂŶĂƐŝŶŐůĞ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘dŚĞǇƵŶĐŽǀĞƌĞĚƚŚĂƚǁŚĞŶŵƵůƚŝƉůĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĞƌĞ
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚĨŽƌƚŚĞǇĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂůĞƐƐĞƌƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞ
ŶĞĂƌĞƐƚƐŝŶŐůĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĞƋƵĂƚŝŽŶ͘dŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚĚĞĐůŝŶĞĚƚŚĞĨƵƌƚŚĞƌĂǁĂǇ
ϱϯ

ƚŚĞŵĂƌŬĞƚĞĚƉƌŽƉĞƌƚǇŝƐĨƌŽŵƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘tŝƚŚĞĂĐŚ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶĂŵŝůĞŽĨƚŚĞŵĂƌŬĞƚĞĚƉƌŽƉĞƌƚǇ͕ĂŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůŽƐƐŽĨ
ΨϲϵϱǁŝůůŽĐĐƵƌƵƉŽŶƚŚĂƚŚŽŵĞ͘dŚĞƌĞĂƐŽŶŝŶŐďĞŚŝŶĚƚŚĞůĞƐƐĞƌŝŵƉĂĐƚǁĂƐƚŚĂƚŝĨƚŚĞ
ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐĞŶĨŽƌĐĞĚĂŵĞƚŚŽĚŽĨƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĨƌŽŵŽŶĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ŝƚǁŝůůĂƐĂ
ƌĞƐƵůƚ͕ŶŽƚďĞĨƵƌƚŚĞƌŝŶĐƌĞĂƐĞĚĨƌŽŵƚŚĞĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘ŶŽƚŚĞƌǀĂƌŝĂďůĞ
ƚŚĂƚǁĂƐŶŽƚĞǆĂŵŝŶĞĚďǇƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐǁĂƐƚŚĞůŝƋƵŝĚŝƚǇŽĨƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůƌĞĂůĞƐƚĂƚĞƚŽ
ƌĞĚƵĐĞŵĂƌŬĞƚĨĂĐƚŽƌƐ͘ŐĂŝŶ͕ƚŚĞŝƌĨŝŶĚŝŶŐƐƌĞǀĞĂůĞĚƚŚĂƚŚŽŵĞƐƵƉƚŽĂŵŝůĞƌĞĚƵĐĞĚŝŶƐĞůůŝŶŐ
ƉƌŝĐĞ͕ĂƐǁĞůůĂƐůĞŶŐƚŚĞŶĞĚƚŚĞƉĞƌŝŽĚŽĨƚŝŵĞƚŚĞŚŽŵĞǁĂƐŽŶƚŚĞƌĞĂůĞƐƚĂƚĞŵĂƌŬĞƚ͘dŚĞ
ŐƌĞĂƚĞƐƚŝŵƉĂĐƚǁĂƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚǁŝƚŚŝŶĂϬ͘ϭŽĨĂŵŝůĞǁŝƚŚĂƌĞĚƵĐƚŝŽŶŽĨϳйŽƌΨϭϭ͕ϳϭϮ͕ĂŶĚ
ĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϴϴĚĂǇƐŽĨƚŚĞŚŽŵĞďĞŝŶŐŽŶƚŚĞŵĂƌŬĞƚĂŶϴϬйŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĂŶ
ĂǀĞƌĂŐĞ͘ŶĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚĂĨŽƵƌͲďĞĚƌŽŽŵŚŽŵĞĐĂŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĂ
ŐƌĞĂƚĞƌŝŵƉĂĐƚƚŚĂŶĂƚǁŽͲďĞĚƌŽŽŵŚŽŵĞƚŽƚŚĞŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘
ĨŽƵƌͲďĞĚƌŽŽŵŚŽŵĞǁŝƚŚŝŶϬ͘ϭŽĨĂŵŝůĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŽůĚĨŽƌΨϮϰ͕ϵϰϳůĞƐƐĂŶĚ
ǁŝƚŚĞĂĐŚĂĚĚŝƚŝŽŶĂůďĞĚƌŽŽŵĂΨϭϮ͕ϰϳϲůŽƐƐǁŝůůďĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͘tŝƚŚĞĂĐŚĂĚĚŝƚŝŽŶĂů
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶĂŵŝůĞŽĨĂĨŽƵƌͲďĞĚƌŽŽŵŚŽŵĞ͕ĂĨƵƌƚŚĞƌΨϳϬϭůŽƐƐǁŝůůďĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ĂĨŽƵƌͲďĞĚƌŽŽŵŚŽŵĞǁŝůůƐƉĞŶĚϭϳϰĚĂǇƐůŽŶŐĞƌŽŶƚŚĞƌĞĂůĞƐƚĂƚĞ
ŵĂƌŬĞƚĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽϮϬĚĂǇƐĨŽƌĂƚǁŽͲďĞĚƌŽŽŵŚŽŵĞ͘dŚĞĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶŚĞůĚďǇƚŚĞĂƵƚŚŽƌƐŝƐ
ƚŚĂƚĂĨĂŵŝůǇǁŝƚŚĂŐƌĞĂƚĞƌŶƵŵďĞƌŽĨĐŚŝůĚƌĞŶǁŝůůďĞŵƵĐŚŝŶĨůƵĞŶĐĞĚďǇƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶƚŚĞŝƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ĂƐĂƌĞƐƵůƚ͕ůĞƐƐůŝŬĞůǇƚŽŝŶǀĞƐƚŝŶƚŚĂƚƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ŚŽŵĞ͘
ŶĂƉƉĂƌĞŶƚĞǆƚĞŶƐŝŽŶŽĨtĞŶƚůĂŶĚ͛ƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĞǆĂŵŝŶĞĚ
ƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞĨĨĞĐƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƵƉŽŶƐŽůĚĂŶĚƵŶƐŽůĚŚŽŵĞƐǁŝƚŚŝŶůĞƐƐ
ƚŚĂŶŽƌĞƋƵĂůƚŽĂƋƵĂƌƚĞƌŵŝůĞǁŝƚŚƚŚĞŝƌƌĞƐƵůƚƐĞǆŚŝďŝƚĞĚŝŶdĂďůĞϯ͘ŝĂŶ͛ƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿ
ϱϰ

ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚƚŚĞƐĂŵĞƌĞĂůĞƐƚĂƚĞĚĂƚĂĨƌŽŵtĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿ͕ďƵƚŽŶůǇϴϭϮŚŽŵĞƐǁĞƌĞ
ƌĞůĞǀĂŶƚƚŽƚŚĞƉƵƌƉŽƐĞŽĨƚŚĞŝƌƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚƵĚǇ͘ƐŝŶŐůĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞƐŝĚĞĚŶĞĂƌďǇ
ϱϴϰƐŽůĚŚŽŵĞƐ͕ǁŝƚŚϭϲϳŚŽŵĞƐŶĞĂƌďǇƚǁŽƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ϯϴƐŽůĚŚŽŵĞƐǁĞƌĞ
ŶĞĂƌďǇƚŚƌĞĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ĂŶĚϮϯƐŽůĚŚŽŵĞƐǁĞƌĞǁŝƚŚŝŶĨŽƵƌŽƌŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘ŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĞǆĂŵŝŶĞĚƚŚƌĞĞǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ƚŚĞĞĨĨĞĐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐŚĂǀĞŽŶƐĂůĞƉƌŝĐĞ͕ĨĂŵŝůǇŚŽŵĞƐ͕ĂŶĚƐĂůĞƉƌŝĐĞũŽŝŶƚĞĚǁŝƚŚůŝƋƵŝĚŝƚǇĂŶĚĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ
ƚŚĂƚƚŚĞŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĨŽƵƌŽƌŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚ
ŝŵƉĂĐƚĂĐƌŽƐƐĂůůƚŚƌĞĞǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ƚŚƵƐ͕ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůƚŝƉƉŝŶŐƉŽŝŶƚŽĨĂ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͛ƐĂďŝůŝƚǇƚŽƐĞůůŚŽŵĞƐ͘
dŚĞŝƌĨŝƌƐƚǀĂƌŝĂďůĞ͕ƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚĂĚƵƉŽŶƐĂůĞ
ƉƌŝĐĞŽĨƐŽůĚŚŽŵĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞŽďƐĞƌǀĞĚĚŝƐƚĂŶĐĞĞǆƉŽƐĞĚƚŚĂƚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚĞĨĨĞĐƚŽŶƚŽƐĂůĞ
ƉƌŝĐĞǁĂƐĨŽƵƌŽƌŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ǁŚŝĐŚƉƌŽĚƵĐĞĚĂĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐŽĨϭϲйŽƌ
ΨϮϱ͕ϬϵϵŝŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƐŝŶŐůĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĚŝĚ
ŶŽƚƉƌŽĚƵĐĞĂƐŝŵŝůĂƌĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚĂƐĨŽƵƌŽƌŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ŝƚǁĂƐƐƚŝůů
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĂƚĂŶΨϴ͕ϯϯϴĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐŽƌĨŝǀĞƉĞƌĐĞŶƚŽŶĂǀĞƌĂŐĞ͘ĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝƌƌĞƐƵůƚƐ͕ƚŚĞ
ĂƵƚŚŽƌƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĨŽƵƌŽƌŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚƚŚĞƚŝƉƉŝŶŐƉŽŝŶƚŽĨĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͛ƐĂďŝůŝƚǇƚŽƉƌŽĨŝĐŝĞŶƚůǇƐĞůůŚŽŵĞƐ͕ǁŚĞƌĞĂƐ͕Ă
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚǁŝƚŚƚŚƌĞĞŽƌůĞƐƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶŽƌĞƋƵĂůƚŽƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨĂ
ƋƵĂƌƚĞƌŵŝůĞŽĨĂŚŽŵĞƌĞƚĂŝŶĞĚŝƚƐŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͘ƐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐŝŶĐƌĞĂƐĞ͕ƚŚĞĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶŚĞůĚďǇŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿŝƐƚŚĂƚƚŚŝƐĨŝŶĂŶĐŝĂůƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ
ǁŽƵůĚĐŽŶƚŝŶƵĞ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇƚĂŬĞŶŝŶĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕ƚŚĂƚĂŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ǁŝƚŚŝŶƚŚĞŽďƐĞƌǀĞĚĚŝƐƚĂŶĐĞƉƌŽĚƵĐĞĚΨϱ͕ϰϱϰŵŽŶĞƚĂƌǇůŽƐƐƵƉŽŶƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞƐ͘
ϱϱ

ŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĞǆĂŵŝŶĞĚƚŚĞŝƌƐĞĐŽŶĚǀĂƌŝĂďůĞŽĨĨĂŵŝůǇŚŽŵĞƐ͕ǁŚŝĐŚƚŚĞǇĚĞĨŝŶĞĚĂƐ
ŚŽŵĞƐǁŝƚŚƚŚƌĞĞŽƌŵŽƌĞďĞĚƌŽŽŵƐ͕ĂŶĚĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚĂƐŝŵŝůĂƌƌĞĂĐƚŝŽŶƵƉŽŶƐŽůĚŚŽŵĞƐďǇƚŚĞ
ŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐŽĨĨŽƵƌŽƌŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘dŚĞƐĞĨĂŵŝůǇŚŽŵĞƐŶĞĂƌďǇĨŽƵƌŽƌ
ŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂϮϲйŽƌΨϰϯ͕ϳϲϲĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐ͕ŽŶĂǀĞƌĂŐĞ͘
ůƚŚŽƵŐŚŚŽŵĞƐŶĞĂƌďǇƚŚƌĞĞŽƌůĞƐƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĞƌĞĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇŝŵƉĂĐƚĞĚ͕ƚŚĞǇ
ĚŝĚŶŽƚƉƌŽĚƵĐĞĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞĨĨĞĐƚĂƐŚŽŵĞƐŶĞĂƌďǇĨŽƵƌŽƌŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘
>ĂƐƚůǇ͕ŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĞǆĂŵŝŶĞĚƚŚĞŝƌƚŚŝƌĚǀĂƌŝĂďůĞ͕ƐĂůĞƉƌŝĐĞũŽŝŶƚĞĚǁŝƚŚůŝƋƵŝĚŝƚǇ͘
tŝƚŚƚŚŝƐǀĂƌŝĂďůĞƚĂŬĞŶŝŶĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞǇƉƌŽĚƵĐĞĚƐŝŵŝůĂƌƌĞƐƵůƚƐĂĐƌŽƐƐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƚŚĞŝƌŝŵƉĂĐƚŽŶƚŽƐĂůĞƉƌŝĐĞŽĨƚŚĞŝƌƐĂŵƉůĞŽĨŚŽŵĞƐ͘ŐĂŝŶ͕ƚŚĞ
ŐƌĞĂƚĞƐƚĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚǁĂƐƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĨŽƵƌŽƌŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƚĂΨϮϲ͕ϬϭϳĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐ͕ĂŶĚĞǆƚĞŶĚĞĚƚŚĞŚŽŵĞ͛ƐƚŝŵĞŽŶƚŚĞŵĂƌŬĞƚďǇϭϰϳй
ůŽŶŐĞƌŽƌϭϲϰĚĂǇƐ͘dŚĞƌĞǁĂƐĂůƐŽĂƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞĞĨĨĞĐƚĨŽƵŶĚŝŶƐŽůĚŚŽŵĞƐǁŝƚŚĂ
ƐŝŶŐůĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŶĞĂƌďǇ͕ǁŚŝĐŚƉƌŽĚƵĐĞĚĂĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐŽĨΨϳ͕ϲϵϯĂŶĚůĞŶŐƚŚĞŶĞĚ
ƚŚĞƚŝŵĞŽŶƚŚĞŵĂƌŬĞƚďǇϱϮĚĂǇƐŽƌϰϳй͕ŽŶĂǀĞƌĂŐĞ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ĂƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ
ǁĂƐƉƌŽĚƵĐĞĚĂŵŽŶŐƐƚŚŽŵĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨƚǁŽƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƚĂΨϲ͕ϯϵϲůŽƐƐ͘
/ŶĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕ƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐŚĂǀĞĐĂƵƐĞĚ
ŵĂũŽƌƐŽĐŝĂůĂŶĚĨŝŶĂŶĐŝĂůĞĨĨĞĐƚƐ͘/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁŚŽŚĂǀĞďĞĞŶĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞƐƌĞƚƵƌŶ
ƚŽĐŝǀŝůŝĂŶůŝĨĞŝŶƚŽŝŶĚĞĐĞŶƚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞƌŝĚĚůĞĚŝŶĚŝƐŽƌĚĞƌ
;dĞǁŬƐďƵƌǇΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϲͿ͘dŚĞƐĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŚĂǀĞƐŚŽǁŶƚŽǁŽƌƐĞŶĂƐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐďĞĐŽŵĞƐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚŝŶĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĂƌĞĂ;ƵƌĐŚĨŝĞůĚΘDŝŶŐƵƐ͕ϮϬϬϴͿ͘
dŚĞĐŽŵƉĂŶǇŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŚĂǀĞĐƌĞĂƚĞĚƚĞŶƐĞĨĞĞůŝŶŐƐƚŚĂƚ
ŚĂǀĞŵŽƚŝǀĂƚĞĚƐŽŵĞƚŽŵŽǀĞŽƵƚ;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϯ͕ϮϬϬϰͿǁŝƚŚƐŽŵĞƌĞƐŝĚĞŶƚƐĐŽŶĐĞƌŶĞĚĂďŽƵƚ
ƚŚĞŝƌŚŽƵƐĞƉƌŝĐĞďĞŝŶŐĂĨĨĞĐƚĞĚ;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͕ǁŚŝĐŚŚĂƐďĞĞŶƐŚŽǁŶƚŽŽĐĐƵƌŝŶƚŚƌĞĞĐŽƵŶƚŝĞƐ
ϱϲ

ĂĐƌŽƐƐƚŚĞŶĂƚŝŽŶ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴͿ͕ĂŶĚŝŶĂŶ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĐŝƚǇ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƉƌŽĚƵĐĞĚĚŝƐĂƐƚƌŽƵƐƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐƵƉŽŶ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͕ŝŶŽƌĚĞƌƚŽďĞŝŶĐŽŵƉůŝĂŶĐĞǁŝƚŚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ƚŚĞ
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬŽĨƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚĚŝƐŽƌĚĞƌŚĂƐĂĚĞǀĂƐƚĂƚŝŶŐŝŵƉĂĐƚŽŶ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐůĂďĞůĞĚĂƐƚŚĞƐƉŝƌĂůŽĨĚĞĐůŝŶĞ͕ĂƌĞĂĐƚŝŽŶĐŽŵƉĂƌĂďůĞƚŽƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĐƌĞĂƚĞĚ͘
dŚĞŽƌĞƚŝĐĂů&ƌĂŵĞǁŽƌŬ
ƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇǁĂƐǁƌŝƚƚĞŶŝŶdŚĞƚůĂŶƚŝĐDŽŶƚŚůǇZĞǀŝĞǁĂŶĚĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚďǇ
<ĞůůŝŶŐĂŶĚtŝůƐŽŶ;ϭϵϴϮͿƚŽĞǆƉůĂŝŶƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚĐƌŝŵĞǁŝƚŚŝŶƵƌďĂŶ
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘/ĨĚŝƐŽƌĚĞƌŝƐƉƌĞƐĞŶƚǁŝƚŚŝŶĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕ŝƚǁŝůůŝŶǀŝƚĞŵŽƌĞĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ĂŶĚ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞůĞĂĚƚŽĐƌŝŵĞ͘ZĞƐŝĚĞŶƚƐǁŝůůŵŽǀĞŽƵƚďĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇĨĞĞůĂƐŝĨƚŚĞŝƌƐĂĨĞƚǇŝƐ
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ͕ĂŶĚŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇĐĂƵƐĞƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇƚŽĚĞĐůŝŶĞŝŶƚŽĐŚĂŽƐ͘dŚĞƵƐĞĨƵůĂŶĂůŽŐǇ
ƚŚĞǇƵƚŝůŝǌĞĚǁĂƐĂŶƵŶƌĞƉĂŝƌĞĚďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁ͕ǁŚŝĐŚƐƚĂƚĞĚ͞ŝĨĂǁŝŶĚŽǁŝŶĂďƵŝůĚŝŶŐŝƐ
ďƌŽŬĞŶĂŶĚŝƐůĞĨƚƵŶƌĞƉĂŝƌĞĚ͕ĂůůƚŚĞƌĞƐƚŽĨƚŚĞǁŝŶĚŽǁƐǁŝůůƐŽŽŶďĞďƌŽŬĞŶ͟;Ɖ͘ϯϭͿ͘dŚĞƌĞ
ǁĞƌĞƐĞǀĞƌĂůƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚŝŶƐƉŝƌĞĚƚŚĞƐĞĂƵƚŚŽƌƐƚŽůĂǇƚŚĞĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐ
ƚŚĞŽƌǇ͗EĞǁĂƌŬĨŽŽƚƉĂƚƌŽůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶĚƚŚĞŝŵďĂƌĚŽ͛ƐĐĂƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶϭϵϲϵ͘
dŚĞƌĞĂƌĞƚǁŽŵĂŝŶĞůĞŵĞŶƚƐ<ĞůůŝŶŐĂŶĚtŝůƐŽŶ;ϭϵϴϮͿĚŝƐĐƵƐƐ͗ƚŚĞĨĞĂƌŽĨĐƌŝŵĞĂŶĚ
ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘ŽƚŚŽĨƚŚĞƐĞĞůĞŵĞŶƚƐĐĂŵĞĂďŽƵƚĨƌŽŵƚŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐŽĨƚŚĞEĞǁĂƌŬĨŽŽƚƉĂƚƌŽů
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘dŚŝƐŝŶǀŽůǀĞĚĂŶĞǀĂůƵĂƚŝŽŶĐŽŶĚƵĐƚĞĚĨŝǀĞǇĞĂƌƐĂĨƚĞƌƚŚĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
^ĂĨĞĂŶĚůĞĂŶEĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐĐƚŝŶEĞǁ:ĞƌƐĞǇƚŚĂƚŝŶƚĞŶĚĞĚƚŽƌĞĚƵĐĞĐƌŝŵĞĂŶĚŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇůŝĨĞ͘ƚƚŚĞĞŶĚŽĨƚŚĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƚŚĞƌĞǁĞƌĞŶŽƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞĨĨĞĐƚƐŽŶĐƌŝŵĞƌĂƚĞƐ͕
ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ƚŚĞƌĞǁĞƌĞŝŶĐƌĞĂƐĞƐŝŶĐŝƚŝǌĞŶƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨƐĂĨĞƚǇ͕ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƋƵĂůŝƚǇ͕ĂŶĚ
ϱϳ

ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚƉŽůŝĐĞƐĞƌǀŝĐĞƐ;dŚĞEĞǁĂƌŬĨŽŽƚƉĂƚƌŽůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ϮϬϭϯͿ͘dŚĞĂƵƚŚŽƌƐǁĞƌĞ
ƉƵǌǌůĞĚĂƐƚŽŚŽǁƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨƐĂĨĞƚǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞEĞǁĂƌŬĐŝƚŝǌĞŶƐƌĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨƚŚĞ
ƵŶĐŚĂŶŐĞĚůĞǀĞůƐŽĨĐƌŝŵĞ͘dŚĞƌĞƐƵůƚƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚĐƌŝŵĞǁĂƐŶŽƚƐŽůĞůǇƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĨŽƌƚŚĞ
ĞĨĨĞĐƚƵƉŽŶƚŚĞƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨƐĂĨĞƚǇŽĨĐŝƚŝǌĞŶƐ͖ĚŝƐŽƌĚĞƌǁĂƐƐĞĞŶĂƐĂŶŽƚŚĞƌĞůĞŵĞŶƚƚŚĂƚĐĂŶ
ŚĂǀĞĂŶŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘dŚĞǇĐĂŵĞƚŽĂŶƵŶůŝŬĞůǇĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƚŚĂƚŚĂƐďĞĞŶŶĞŐůĞĐƚĞĚ͕ǁŚŝĐŚŝŶĐůƵĚĞƐ
ƚŚĞĨĂĐƚŽƌŽĨƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞƉĞŽƉůĞ͘͞΀d΁ŚĞĨĞĂƌŽĨďĞŝŶŐďŽƚŚĞƌĞĚďǇĚŝƐŽƌĚĞƌůǇƉĞŽƉůĞ͘EŽƚǀŝŽůĞŶƚ
ƉĞŽƉůĞ͕ŶŽƌŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ͕ĐƌŝŵŝŶĂůƐ͕ďƵƚĚŝƐƌĞƉƵƚĂďůĞŽƌŽďƐƚƌĞƉĞƌŽƵƐŽƌƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞƉĞŽƉůĞ͗
ƉĂŶŚĂŶĚůĞƌƐ͕ĚƌƵŶŬƐ͕ĂĚĚŝĐƚƐ͕ƌŽǁĚǇƚĞĞŶĂŐĞƌƐ͕ƉƌŽƐƚŝƚƵƚĞƐ͕ůŽŝƚĞƌĞƌƐ͕ƚŚĞŵĞŶƚĂůůǇĚŝƐƚƵƌďĞĚ͟;Ɖ͘
ϯϬͿ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕͙͞ƐĞƌŝŽƵƐƐƚƌĞĞƚĐƌŝŵĞĨůŽƵƌŝƐŚĞƐŝŶĂƌĞĂƐŝŶǁŚŝĐŚĚŝƐŽƌĚĞƌůǇďĞŚĂǀŝŽƌŐŽĞƐ
ƵŶĐŚĞĐŬĞĚ͘dŚĞƵŶĐŚĞĐŬĞĚƉĂŶŚĂŶĚůĞƌŝƐ͕ŝŶĞĨĨĞĐƚ͕ƚŚĞĨŝƌƐƚďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁ͟;Ɖ͘ϯϰͿ͘dŚŝƐ
ƉĂŶŚĂŶĚůĞƌĐŽŶǀĞǇƐƚŚĞŵĞƐƐĂŐĞƚŚĂƚĚŝƐŽƌĚĞƌŝƐƚŽůĞƌĂƚĞĚŝŶƚŚĞƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐĂƌĞĂĂŶĚƚŚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇůĂĐŬƐĐŽŶƚƌŽů͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ŝĨƚŚĞƌĞŝƐŶŽƉĂŶŚĂŶĚůĞƌƉƌĞƐĞŶƚ͕ŝƚĐŽŶǀĞǇƐƚŚĞ
ŵĞƐƐĂŐĞƚŚĂƚƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŝƐǁĞůůͲƚĞŶĚĞĚ͘/ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ƚŚĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂŶĚĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞŽĨ
ƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇǁŝůůƐŝŐŶŝĨǇƚŽŽƚŚĞƌƐƚŚĞůĞǀĞůŽĨĐĂƌĞĨŽƌƚŚĞƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘
dŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĨĂĐƚŽƌƐĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽĂǁĞĂŬĐŽŵŵƵŶŝƚǇƐĞŶƐĞ͗ƵŶƚĞŶĚĞĚƉƌŽƉĞƌƚǇ͕
ƌĂŵďƵŶĐƚŝŽƵƐĐŚŝůĚƌĞŶ͕ĂŶĚƐƚƌĂŶŐĞƌƐ͘hŶƚĞŶĚĞĚƉƌŽƉĞƌƚǇŚĂƐƚŚĞĂďŝůŝƚǇƚŽǁĞĂŬĞŶĂ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘EŽƚŽŶůǇĚŽĞƐĚŝƐŽƌĚĞƌŝŶĐůƵĚĞƐŽĐŝĂůĂƐƉĞĐƚƐ͕ďƵƚĂůƐŽƉŚǇƐŝĐĂůĂƐƉĞĐƚƐ͘dŚŝƐƚǇƉĞŽĨ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŝŶǀŝƚĞƐĐƌŝŵŝŶĂůͲůŝŬĞďĞŚĂǀŝŽƌĂŶĚŵŝƐƚƌƵƐƚĨƵůĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐǁŝƚŚŝŶĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘/ƚ
ƉŽƌƚƌĂǇƐƚŚĞŵĞƐƐĂŐĞƚŽŽƚŚĞƌƐƚŚĂƚƐƵĐŚĚĞǀŝĂŶƚďĞŚĂǀŝŽƌŝƐƚŽůĞƌĂƚĞĚ͘dŚĞƌĞŝƐĂƐĞŶƐĞŽĨ
ůĂǁůĞƐƐŶĞƐƐ͘/ƚŐŝǀĞƐĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞƚŽƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞƉĞŽƉůĞƚŽĞŶŐĂŐĞŝŶĐƌŝŵŝŶĂůͲůŝŬĞďĞŚĂǀŝŽƌ͘dŚĞǇ
ĐĂŶďĞŵŽƌĞƐƵĐĐĞƐƐĨƵůŝŶƚŚĞƐĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘dŚĞĂƌĞĂŚĂƐĐƵůƚŝǀĂƚĞĚƐƵĐŚĚŝƐŽƌĚĞƌ͘ƐƚŚĞƐĞ
ĨĂĐƚŽƌƐŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶŶƵŵďĞƌ͕ƐŽƚŽŽǁŝůůƚŚĞĐŝƚŝǌĞŶƐǁŚŽůĞĂǀĞƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ƚŚĞƌĞďǇǁĞĂŬĞŶ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇƐŽĐŝĂůƚŝĞƐ͘sƵůŶĞƌĂďůĞĐŝƚŝǌĞŶƐǁŝůůĐŚŽŽƐĞƚŽǁŝƚŚĚƌĂǁƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĨƌŽŵƚŚĞ
ϱϴ

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇďŽƚŚƉƐǇĐŚŝĐĂůůǇĂŶĚƐŽĐŝĂůůǇ͘dŚŝƐƌĞĂĐƚŝŽŶĨƌŽŵĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐŚĂƐƚŽ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽĐĂƵƐĞĂĚŽǁŶǁĂƌĚƐƉŝƌĂůĨŽƌƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇŝŶƚŽĐƌŝŵĞĂŶĚǀŝŽůĞŶĐĞ͘/ĨĂďƌŽŬĞŶ
ǁŝŶĚŽǁŝƐĂƉƉĂƌĞŶƚŝƚŵƵƐƚďĞƌĞƉĂŝƌĞĚďĞĨŽƌĞƚŚĞƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐĂƌĞĂŝƐŝƌƌĞƉĂƌĂďůĞ͘ǁĞůůͲ
ƚĞŶĚĞĚĂƌĞĂǁŝůůĚĞĐƌĞĂƐĞƚŚĞĐŚĂŶĐĞŽĨĐƌŝŵŝŶĂůͲůŝŬĞďĞŚĂǀŝŽƌƚŽŽĐĐƵƌ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚŝƐĂůƐŽ
ƉƌĞǀĞŶƚƐĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐůĞĂǀŝŶŐƚŚĞŝƌŽǁŶĐŽŵŵƵŶŝƚǇĂŶĚĐƌĞĂƚŝŶŐĂĚŽǁŶǁĂƌĚƐƉŝƌĂů
ŝŶƚŽĐŚĂŽƐ͘dŚĞĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞŽĨĂƐĂĨĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐĂŶĂůƐŽĂƚƚƌĂĐƚŵŽƌĞĐŝƚŝǌĞŶƐ;<ĞůůŝŶŐΘ
tŝůƐŽŶ͕ϭϵϴϮͿ͘
<ĞůůŝŶŐĂŶĚtŝůƐŽŶ͛Ɛ;ϭϵϴϮͿǁŽƌŬǁĂƐĂůƐŽŝŶƐƉŝƌĞĚďǇƚŚĞĨŝĞůĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞŵďĂƌŬĞĚŽŶ
ŝŶϭϵϲϵďǇWŚŝůŝƉŝŵďĂƌĚŽŽĨǁŚĂƚǁŽƵůĚŽĐĐƵƌƚŽĂŶĂďĂŶĚŽŶĞĚǀĞŚŝĐůĞϭϵϱϵŐƌĞĞŶ
KůĚƐŵŽďŝůĞŝŶƚǁŽŵŝĚĚůĞͲĐůĂƐƐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ;ŝĂƌǇŽĨĂǀĂŶĚĂůŝǌĞĚĐĂƌ͕ϭϵϲϵͿ͘dŚĞƐĞǀĞŚŝĐůĞƐ
ĂƉƉĞĂƌĞĚĂďĂŶĚŽŶĞĚĚƵĞƚŽƚŚĞůĂĐŬŽĨůŝĐĞŶƐĞƉůĂƚĞƐĂŶĚŽƉĞŶĞĚŚŽŽĚƐ;ŝĂƌǇŽĨĂǀĂŶĚĂůŝǌĞĚ
ĐĂƌ͕ϭϵϲϵ͖ŝŵďĂƌĚŽ͕ϮϬϬϳͿ͘WĂůŽůƚŽŚŽŵĞŽĨ^ƚĂŶĨŽƌĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇǁĂƐĐŚŽƐĞŶĂƐŽŶĞ
ůŽĐĂƚŝŽŶ͘,ŝƐƐĞĐŽŶĚůŽĐĂƚŝŽŶǁĂƐŽŶĞŽĨƚŚĞĨŝǀĞďŽƌŽƵŐŚƐŽĨEĞǁzŽƌŬŝƚǇ͕ƌŽŶǆŚŽŵĞŽĨ
EĞǁzŽƌŬhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘WĂůŽůƚŽǁĂƐĂƐƵďƵƌďĂŶĂƌĞĂ͕ŝŶĐŽŶƚƌĂƐƚƚŽƚŚĞƌŽŶǆ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐŵŽƌĞ
ƵƌďĂŶ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ<ĞůůŝŶŐĂŶĚtŝůƐŽŶ;ϭϵϴϮͿ͕ƚŚĞƐĞŶƐĞŽĨĐŽŵŵƵŶŝƚǇĚŝĨĨĞƌĞĚ͕ǁŚŝĐŚŵŝŐŚƚ
ĞǆƉůĂŝŶƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌĞĂĐƚŝŽŶƐƚŽĂŶĂďĂŶĚŽŶĞĚǀĞŚŝĐůĞ͘KǀĞƌƚŚĞĐŽƵƌƐĞŽĨŝŵďĂƌĚŽ͛Ɛ;ϮϬϬϳͿ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ƚŚĞǀĞŚŝĐůĞƐĂďĂŶĚŽŶĞĚǁŽƵůĚďĞƌĞĐŽƌĚĞĚďǇĐĂŵĞƌĂƐ͕ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕ĂŶĚĨŝĞůĚ
ŽďƐĞƌǀĞƌƐĨŽƌĂŶǇƉŽƚĞŶƚŝĂůĐƌŝŵŝŶĂůďĞŚĂǀŝŽƌĐŽŶĚƵĐƚĞĚƵƉŽŶƚŚĞǀĞŚŝĐůĞ͘
/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕ƚŚĞǀĞŚŝĐůĞĂďĂŶĚŽŶĞĚŝŶƚŚĞƌŽŶǆǁĂƐďĞŝŶŐǀĂŶĚĂůŝǌĞĚ͕ǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞ
ǀĞŚŝĐůĞŝŶWĂůŽůƚŽǁĂƐŶŽƚǀĂŶĚĂůŝǌĞĚ͘/ŶƚŽƚĂů͕ƚŚĞƌŽŶǆǀĞŚŝĐůĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚϮϯĐŽƵŶƚƐŽĨ
ǀĂŶĚĂůŝƐŵ͘ŝĨĨĞƌĞŶƚĨƌŽŵƚŚĞWĂůŽůƚŽǀĞŚŝĐůĞ͕ǁŚŝĐŚŚĂĚŶŽĐŽƵŶƚƐŽĨǀĂŶĚĂůŝƐŵ͕ĂŶĚǁŚĞŶ
ƚŚĞǀĞŚŝĐůĞǁĂƐƌĞŵŽǀĞĚĨƌŽŵƚŚĞ^ƚĂŶĨŽƌĚĐĂŵƉƵƐƚŚƌĞĞĐŽŶĐĞƌŶĞĚĐŝƚŝǌĞŶƐĐĂůůĞĚĂƉŽƐƐŝďůĞ
ŵŽƚŽƌǀĞŚŝĐůĞƚŚĞĨƚ͘^ƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕ĂůůŽĨƚŚĞĂĐƚƐŽĨǀĂŶĚĂůŝƐŵĐŽŶĚƵĐƚĞĚŽŶƚŽƚŚĞƌŽŶǆǀĞŚŝĐůĞ
ϱϵ

ŽĐĐƵƌƌĞĚŝŶƚŚĞĚĂǇƚŝŵĞ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌƐǀĂƌŝĞĚĨĂƌĨƌŽŵĂƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĐĂůĐƌŝŵŝŶĂů
;ŝŵďĂƌĚŽ͕ϮϬϬϳͿ͘
ŝŵďĂƌĚŽ͛ƐĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶǁĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚĞdŝŵĞƐŵĂŐĂǌŝŶĞĂƌƚŝĐůĞŝĂƌǇŽĨĂ
sĂŶĚĂůŝǌĞĚĂƌƉƵďůŝƐŚĞĚŝŶϭϵϲϵ͘,ĞĐŽŶĐůƵĚĞĚ͕ďŝŐͲĐŝƚŝĞƐŽĨĨĞƌĞĚĂůĂĐŬŽĨƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĞŶƚŝƚǇ͘
ůƚŚŽƵŐŚ͕ŝƚƐĞĞŵĞĚĂƚƚŚĞƚŝŵĞŚĞĚŝĚŶŽƚŽĨĨĞƌĂƌĞĂƐŽŶĨŽƌƚŚĞůĂĐŬŽĨǀĂŶĚĂůŝƐŵŝŶWĂůŽůƚŽ͘
ŝŵďĂƌĚŽĞůĂďŽƌĂƚĞĚƚŚĞĐĂƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶŚŝƐϮϬϬϳŶŽǀĞůdŚĞ>ƵĐŝĨĞƌĨĨĞĐƚ͘,ŝƐĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇŝŶǀŽůǀĞĚ͞ƉĞŽƉůĞĐĂƌŝŶŐĞŶŽƵŐŚƚŽƚĂŬĞĂĐƚŝŽŶŝŶƚŚĞĨĂĐĞŽĨĂŶƵŶƵƐƵĂůŽƌƉŽƐƐŝďůǇ
ŝůůĞŐĂůĞǀĞŶƚŽŶƚŚĞŝƌƚƵƌĨ͟;Ɖ͘ϮϱͿ͘/ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ƚŚĞůĂĐŬŽĨĐŽŵŵƵŶŝƚǇƉƌŽŵŽƚĞƐĂŶŽŶǇŵŝƚǇ͕
ƚŚĞƌĞďǇĂŶƚŝƐŽĐŝĂůďĞŚĂǀŝŽƌ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ŝŵďĂƌĚŽ;ϮϬϬϳͿƌĞůĂƚĞĚƚŚĞƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐŽĨŚŝƐĐĂƌ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƚŽƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇ͘ǇƵƐŝŶŐƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨĂŶŽŶǇŵŝƚǇ͕ŚĞĐůĂŝŵĞĚƚŚĂƚ
ŶŽŽŶĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŚĂƐĂ͞ƐĞŶƐĞŽĨƉĞƌƐŽŶĂůĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇĂŶĚĐŝǀŝůƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇĨŽƌƚŚĞŝƌ
ĂĐƚŝŽŶƐ͟;Ɖ͘ϮϱͿ͘^ĞŶƐĞŽĨĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇŝƐĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨŝŶĐƌĞĂƐĞĚƉŚǇƐŝĐĂůĚŝƐŽƌĚĞƌ͕
ǁŚŝĐŚǁŽƵůĚƉƌĞǀĂŝůŝĨŶŽƚƚĂŬĞŶĐĂƌĞŽĨƉƌŽƉĞƌůǇ͘
 dŚĞƐĞƋƵĞŶĐĞĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇ;<ĞůůŝŶŐΘtŝůƐŽŶ͕ϭϵϴϮͿƉĂƌĂůůĞů
ǁŝƚŚŚŽǁŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐŚĂǀĞƌĞĂĐƚĞĚƚŽƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘tŚĂƚǁĞ
ŬŶŽǁĂďŽƵƚƚŚĞƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůĨƌĂŵĞǁŽƌŬŝƐƚŚĂƚĚŝƐŽƌĚĞƌǁŝůůŝŶǀŝƚĞŵŽƌĞĚŝƐŽƌĚĞƌ;<ĞůůŝŶŐΘ
tŝůƐŽŶ͕ϭϵϴϮͿ͘dŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŚĂƐƐŚŽǁŶƚŚĂƚƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨŽŶĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌŚĂƐƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽĚĞƐƚĂďŝůŝǌĞĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϯͿ͘EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƌĞƐŝĚĞŶƚƐ
ĨĞĂƌƚŚĂƚƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨƚŚŝƐŽŶĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝůůĂƚƚƌĂĐƚŽƚŚĞƌƐ͕ĂŶĚďĞůĂďĞůĞĚĂƐĂ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇƚŚĂƚŝƐĂŚĂƌďŽƌĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;ŽǁĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϭ͖ĂǀĞǇ͕ϮϬϬϲ͖WĂƌŬƐ͕
ϮϬϬϭ͖Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ŚŝŐŚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĐŽƌƌĞůĂƚĞǁŝƚŚ
ŚŝŐŚůĞǀĞůƐŽĨƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ;,ƵŐŚĞƐΘƵƌĐŚĨŝĞůĚ͕ϮϬϬϴ͖,ƵŐŚĞƐΘ<ĂĚůĞĐŬ͕ϮϬϬϴ͖>ŝŶĚĞŶ
ΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖
ϲϬ

^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϴ͖dĞǁŬƐďƵƌǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘^ƚĂƚĞĚŝŶƚŚĞďƌŽŬĞŶ
ǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇŝƐƚŚĂƚƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŝƐǁĞůůͲŬĞƉƚŝĨƚŚĞƌĞĂƌĞŶŽƉĂŶŚĂŶĚůĞƌƐƉƌĞƐĞŶƚ
;<ĞůůŝŶŐΘtŝůƐŽŶ͕ϭϵϴϮͿ͘EŽƚĂƉĂŶŚĂŶĚůĞƌ͕ĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐĂĚŝƐŐƌĂĐĞĚ
ƉĞƌƐŽŶŝŶƐŽĐŝĞƚǇ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖dĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϱͿ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ŝŵďĂƌĚŽ͛ƐĐĂƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁŚŝĐŚŝŶƐƉŝƌĞĚ<ĞůůŝŶŐĂŶĚtŝůƐŽŶ͛Ɛ;ϭϵϴϮͿǁŽƌŬ͕
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚŝŶĐŝǀŝůŝƚŝĞƐĐĂŶŝŶĨůƵĞŶĐĞĂŶŽďƐĞƌǀĞƌ͛ƐƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƚŚĂƚŶŽŽŶĞĐĂƌĞƐĨŽƌƚŚĞĂƌĞĂ͕
ǁŚŝĐŚƐƵƉƉŽƌƚĞĚƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůŝƚĞƌĂƚƵƌĞƐŝŶĐĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŐĞŶĞƌĂůůǇůŝǀĞŝŶ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐůŝƚƚĞƌĞĚǁŝƚŚĐƌŝŵĞĂŶĚĚŝƐŽƌĚĞƌ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕
ϮϬϬϲͿ͘/ŶĚƵĞƚŝŵĞ͕ƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇƚŚĂƚŝƐŝŶĚŝƐĂƌƌĂǇǁŝůůƉƌŽŵŽƚĞĐŝƚŝǌĞŶƐƚŽůĞĂǀĞĂŶĚͬŽƌ
ǁŝƚŚĚƌĂǁĨƌŽŵƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ;<ĞůůŝŶŐΘtŝůƐŽŶ͕ϭϵϴϮͿ͘^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ŽŶĐĞŶĞǁƐŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌŚĂƐďĞĞŶƉůĂĐĞĚŝŶƚŽĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇƌĞƐŝĚĞŶƚƐƉůĂŶŶĞĚŽŶŵŽǀŝŶŐ͕ǁŝƚŚƐŽŵĞĞǆƉƌĞƐƐĞĚ
ĐŽŶĐĞƌŶŽĨƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŵĂǇŚĂǀĞŽŶƚŚĞŝƌƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞ;Ğǀŝƚǌ͕
ϮϬϬϰͿ͘dŚŝƐĨŝŶĂŶĐŝĂůƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶŽŶŚŽŵĞƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞƐŚĂƐďĞĞŶĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚŝŶƚŚƌĞĞ
ŚĞĂǀŝůǇƉŽƉƵůĂƚĞĚh͘^͘ĐŽƵŶƚŝĞƐ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴͿĂŶĚŝŶ
ĐĞŶƚƌĂůsŝƌŐŝŶŝĂ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿŝŶŚĂďŝƚĞĚďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘
^ƵĐŚĂƌĞĂĐƚŝŽŶƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝƐƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶďƌŽŬĞŶ
ǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇŝŶƚŚĞĨĞĂƌŽĨĐƌŝŵĞĂŶĚĚŝƐŽƌĚĞƌŝŶĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ǁŚŝĐŚŚĂƐƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽ
ĐĂƵƐĞĂĚŽǁŶǁĂƌĚƐƉŝƌĂůĨŽƌƚŚĞĂƌĞĂ;<ĞůůŝŶŐΘtŝůƐŽŶ͕ϭϵϴϮͿ͘
^ŬŽŐĂŶ͛Ɛ^ĐŚŽůĂƌůǇtŽƌŬ
ZĞƐĞĂƌĐŚŚĂƐĐŽŶĨŝƌŵĞĚƚŚĂƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐůŝǀĞŝŶƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ;ƵƌĐŚĨŝĞůĚΘDŝŶŐƵƐ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖^ŽĐŝĂΘ^ƚĂŵĂƚĞů͕ϮϬϭϮ͖^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘ>ĞĞƐ͕
ϮϬϬϲͿ͕ƚŚĂƚŝŶĐůƵĚĞǀĂƌŝŽƵƐĨŽƌŵƐŽĨƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌĚĞƌƐƵĐŚĂƐůŝƚƚĞƌĂŶĚƵŶŬĞŵƉƚůĂǁŶƐ;dĞǁŬƐďƵƌǇ
ϲϭ

ΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϲͿ͘dŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƐƵĐŚĚŝƐŽƌĚĞƌŝŶŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐƚŚĂƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞƐŝĚĞŝŶƌĞůĂƚĞƚŽ^ŬŽŐĂŶ͛Ɛ;ϭϵϵϬͿŝŶͲĚĞƉƚŚĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨǁŚĂƚŚĞůĂďĞůĞĚƚŚĞ͚ƐƉŝƌĂů
ŽĨĚĞĐĂǇŝŶŵĞƌŝĐĂŶŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͛͘&ŽƌŚŝƐƉĂƌĂŵŽƵŶƚƐƚƵĚǇŽŶƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶ
ĐƌŝŵĞĂŶĚĚŝƐŽƌĚĞƌŚĞŐĂƚŚĞƌĞĚĚĂƚĂĨƌŽŵϰϬƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐŝŶƐŝǆŵĞƌŝĐĂŶ
ĐŝƚŝĞƐƚůĂŶƚĂ͕ŚŝĐĂŐŽ͕,ŽƵƐƚŽŶ͕EĞǁĂƌŬ͕WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕ĂŶĚ^ĂŶ&ƌĂŶĐŝƐĐŽƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƵƐĞŽĨ
ƐƵƌǀĞǇƐĂŶĚŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕ĂŶĚŽďƐĞƌǀĞĚƚŚĞƌŽůĞĚŝƐŽƌĚĞƌŚĂĚƵƉŽŶĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘dŚĞƐĞ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚĨƌŽŵϭϵϳϳƚŽϭϵϴϯ͘,ĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚƉŚǇƐŝĐĂůĂŶĚƐŽĐŝĂů
ĚŝƐŽƌĚĞƌƐĂŶĚĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚƚŚĂƚǁŝƚŚŝŶĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐŽŶƚĞǆƚƚŚĞƐĞƚǁŽĞůĞŵĞŶƚƐĂƌĞ
ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕^ŬŽŐĂŶ͛Ɛ;ϭϵϵϬͿĨŝŶĚŝŶŐƐŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚĚŝƐŽƌĚĞƌƐŚŽƵůĚďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ĂƐĂƐĞƌŝŽƵƐĞůĞŵĞŶƚŽĨŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĚĞĐůŝŶĞ͘WĞƌŬŝŶƐĂŶĚdĂǇůŽƌ;ϭϵϵϲͿƐƵŵŵĞĚƵƉ^ŬŽŐĂŶ͛Ɛ
;ϭϵϵϬͿƐƉŝƌĂůŽĨĚĞĐůŝŶĞďĞƐƚ͕Ă͞ƌĞƐŝĚĞŶƚĨĞĂƌƐĂŶĚĂǀŽŝĚĂŶĐĞďĞŚĂǀŝŽƌƐŝŶĐƌĞĂƐĞ͕ŝŶĨŽƌŵĂůƐŽĐŝĂů
ĐŽŶƚƌŽůƐǁĞĂŬĞŶ͕ŝŶĐŝǀŝůŝƚŝĞƐƉƌŽůŝĨĞƌĂƚĞ͕ƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞĞŵďŽůĚĞŶĞĚ͕ĐƌŝŵŝŶĂůƐĨƌŽŵ
ĂĚũŽŝŶŝŶŐĂƌĞĂƐĂƌĞĂƚƚƌĂĐƚĞĚƚŽƚŚĞůŽĐĂůĞ͕ĂŶĚƚŚĞĚŽǁŶǁĂƌĚƐƉŝƌĂůďĞĐŽŵĞƐƐĞůĨͲƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ͟
;Ɖ͘ϲϳͿ͘ůůƚŚŝŶŐƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕ƚŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐĨƌŽŵ^ŬŽŐĂŶ͛Ɛ;ϭϵϵϬͿƌĞƐĞĂƌĐŚƐƵƉƉŽƌƚĞĚƚŚĞďƌŽŬĞŶ
ǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇ͘
^ŬŽŐĂŶŚĂĚŵĂŶǇŽƚŚĞƌƌĞůĂƚĞĚǁŽƌŬƐǁŝƚŚĚŝƐŽƌĚĞƌĂƐŚŝƐƚŽƉŝĐĂƚŚĂŶĚ͘/ŶŚŝƐĂĐĂĚĞŵŝĐ
ǁŽƌŬ͕^ŬŽŐĂŶ;ϭϵϵϵͿŚĂƐŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ
͞ĂǀĂƌŝĞƚǇŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌƉƌŽďůĞŵƐ͗ůŽŝƚĞƌŝŶŐ͖ǀĂŶĚĂůŝƐŵ͖ƐƚƌĞĞƚŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͖ĨůǇĚƵŵƉŝŶŐ͖
ŵĂƐƐĂŐĞƉĂƌůŽƌƐ͖ĂďĂŶĚŽŶĞĚďƵŝůĚŝŶŐƐ͖ŶŽŝƐĞ͖ĂďĂŶĚŽŶĞĚĐĂƌƐ͖ũƵŶŬͲĨŝůůĞĚǀĂĐĂŶƚůŽƚƐ͖
ƚƌƵĂŶĐǇ͖ƉĂŶŚĂŶĚůŝŶŐ͖ůŝƚƚĞƌĂŶĚƚƌĂƐŚ͖ŐƌĂĨĨŝƚŝ͖ƉƵďůŝĐĚƌŝŶŬŝŶŐ͖ďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐ͖ƉƵďůŝĐ
ŐĂŵďůŝŶŐ͖ůŽƵĚƉĂƌƚŝĞƐ͖ƐĐŚŽŽůĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ͖ƉƵďůŝĐŝŶƐƵůƚƐ͖ƐƉƌĂǇƉĂŝŶƚŝŶŐ͖ĚŝůĂƉŝĚĂƚĞĚ
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͖ƚĂǀĞƌŶƐ͖ƚŽƉůĞƐƐďĂƌƐ͖ĚŝƌƚǇƐƚƌĞĞƚƐĂŶĚƐŝĚĞǁĂůŬƐ͖ƉŽƌŶŽŐƌĂƉŚŝĐƚŚĞĂƚĞƌƐ͟;Ɖ͘
ϰϰͿ͘
/ŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽƌĞĂůŝǌĞ͕^ŬŽŐĂŶ;ϭϵϵϬͿůĂďĞůĞĚƐŽĐŝĂůĂŶĚƉŚǇƐŝĐĂůĚŝƐŽƌĚĞƌĂƐƚǁŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐŽĨ
ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘^ŽĐŝĂůĚŝƐŽƌĚĞƌŝƐƌĞůĂƚĞĚƚŽŚƵŵĂŶďĞŚĂǀŝŽƌ͕ǁŚĞƌĞĂƐ͕ƉŚǇƐŝĐĂůĚŝƐŽƌĚĞƌĂƌĞǀŝƐƵĂů
ϲϮ

ƐŝŐŶƐŽĨĚĞĐĂǇ͘ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐƚŚĂƚĚŝƐƉůĂǇĞĚƐƵĐŚƉŚǇƐŝĐĂůĂŶĚƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌĚĞƌŵĂŬĞƚŚĞŵ
ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ͕ƵŶŝŶǀŝƚŝŶŐƉůĂĐĞƐƚŽůŝǀĞŝŶ͘<ĞůůŝŶŐĂŶĚtŝůƐŽŶ;ϭϵϴϮͿŵĞŶƚŝŽŶĞĚďŽƚŚƚǇƉĞƐŽĨ
ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕ďƵƚĚŝĚŶŽƚĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐĂƐ^ŬŽŐĂŶ;ϭϵϵϬͿŚĂĚĚŽŶĞŝŶŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚ͘EŽƚ
ĂŶĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞůŝƐƚ͕ƚǇƉĞƐŽĨƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌĚĞƌŝŶĐůƵĚĞƉƵďůŝĐĚƌŝŶŬŝŶŐĂŶĚůŽŝƚĞƌŝŶŐǇŽƵƚŚƐ͘KŶƚŚĞ
ŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ƉŚǇƐŝĐĂůĚŝƐŽƌĚĞƌĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨĂďĂŶĚŽŶĞĚ͕ŶĞŐůĞĐƚĞĚďƵŝůĚŝŶŐƐ͕ĂŶĚǀĂĐĂŶƚůŽƚƐ͘dŚĞ
ŐĞŶĞƌĂůƌƵůĞŝƐƚŚĂƚƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌĚĞƌƐŽĐĐƵƌŚĞƌĞĂŶĚƚŚĞƌĞǁŚŝůĞƉŚǇƐŝĐĂůĚŝƐŽƌĚĞƌƐĂƌĞĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ͘
/ŶƚŚĞĨŝŶĂůĂŶĂůǇƐŝƐ͕^ŬŽŐĂŶ;ϭϵϵϬͿĨŽƵŶĚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶůĞǀĞůŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚ
ƚŚĞƐƚĂďŝůŝƚǇŽĨŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐĂĐƌŽƐƐŵĞƌŝĐĂĂŶĚĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚƚŚĞĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĨĞĂƌŽĨ
ĐƌŝŵĞĂŶĚĐƌŝŵĞƐƌĂƚĞƐǁŝƚŚƉŚǇƐŝĐĂůĂŶĚƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌĚĞƌ͘ůƚŚŽƵŐŚŚŝƐĨŝŶĚŝŶŐƐƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚƚŚĞ
ĐƌŝŵĞͲĚŝƐŽƌĚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶŚĞǁĂƌŶĞĚƚŚĂƚƚŚŝƐĚŝƐŽƌĚĞƌͲĨĞĂƌŽĨĐƌŝŵĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉŝƐĂǁĂƌǇ
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘
ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞůǇƚŽ<ĞůůŝŶŐĂŶĚtŝůƐŽŶ͛Ɛ;ϭϵϴϮͿďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇ͕ƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌƐŝŶ
^ŬŽŐĂŶ͛Ɛ;ϭϵϵϬͿƌĞƐĞĂƌĐŚǁĞƌĞůĞƐƐůŝŬĞůǇƚŽďĞŝŶǀŽůǀĞĚŝŶƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇŝĨĚŝƐŽƌĚĞƌƐŽĐŝĂů
ĂŶĚƉŚǇƐŝĐĂůĐŽŶƚŝŶƵĞƐƚŽƉĞƌƐŝƐƚ͕ǁŚŝĐŚǁŝůůĨƵƌƚŚĞƌŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌ͘^ŬŽŐĂŶ
;ϭϵϵϬͿŵĞŶƚŝŽŶĞĚƚŚĂƚĂŚŝŐŚůĞǀĞůŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌĐĂƵƐĞƐŶĞŝŐŚďŽƌƐƚŽŵŽǀĞŽƵƚ͘ŶĂƌĞĂǁŝƚŚ
ĚŝƐŽƌĚĞƌŚĂƐůĞƐƐĂƉƉĞĂůĨŽƌŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕ĐƌĞĂƚŝŶŐĂĚĞĐůŝŶĞ͘ƵƐŝŶĞƐƐĞƐƚĞŶĚŶŽƚƚŽŝŶǀĞƐƚŝŶ
ƚŚĞƐĞĂƌĞĂƐ͕ƚŚĞƌĞďǇŶŽƚĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐĂŶǇŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĂŶĚĂĨĨĞĐƚŝŶŐƚŚĞƌĞĂůĞƐƚĂƚĞǀĂůƵĞ
ĚŽǁŶǁĂƌĚ͘ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚǁŝƚŚĚŝƐŽƌĚĞƌĐĂŶŚĂǀĞĂŶĞŐĂƚŝǀĞŝŵƉĂĐƚĨŽƌƚŚĞƉƵƌƐƵŝƚŽĨŚŽŵĞƐ
ĂŶĚƚŚĞŝƌƉƌŝĐĞƐ͘ƐĚŝƐŽƌĚĞƌŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕ŶĞŝŐŚďŽƌƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĚĞĐƌĞĂƐĞƐ͘
dŚŝƐƐĞƋƵĞŶĐĞĨƵƌƚŚĞƌĚĞĐĂǇƐƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘
 ^ŬŽŐĂŶ;ϭϵϵϬͿƚĂŐŐĞĚƚŚĞ͚ƐƉŝƌĂůŽĨĚĞĐĂǇ͛ĂƐĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƚŚĂƚŚĂƐďĞĐŽŵĞĂŶ
ƵŶŝŶǀŝƚŝŶŐůŽĐĂƚŝŽŶƚŚƌŽƵŐŚŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞƉŚǇƐŝĐĂůĂŶĚƐŽĐŝĂůĨĂĐƚŽƌƐƚŚĂƚĐŽŶǀĞǇƚŚĞƐĐĞŶĞƌǇĂŶĚ
ĐƵůƚƵƌĞƚŚĂƚŝƐƵŶĂƉƉĞĂůŝŶŐƚŽƉŽƚĞŶƚŝĂůŶĞŝŐŚďŽƌƐ͘ůĞŵĞŶƚƐŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌŚĂǀĞƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽ
ϲϯ

ĚĞƐƚƌŽǇƚŚĞĞƐƐĞŶĐĞŽĨĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĂŶĚŵŽƚŝǀĂƚĞĚĞĐůŝŶĞ͘^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŚĂƐ
ĞǆŚŝďŝƚĞĚƚŚĂƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚĂǀĞƚŚĞƐĂŵĞĞĨĨĞĐƚĂƐ^ŬŽŐĂŶ͛Ɛ;ϭϵϵϬͿĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨ
ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘/ƚŝƐƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌĚĞƌŝƐƌĞůĂƚĞĚƚŽŚƵŵĂŶďĞŚĂǀŝŽƌ͕ĂŶĚŽŶĞƌĞƐƵůƚŽĨƚŚŝƐ
ĚŝƐŽƌĚĞƌŝƐŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƌĞƐŝĚĞŶƚƐůĞĂǀŝŶŐƚŚĞŝƌƌĞƐŝĚĞŶĐĞ;^ŬŽŐĂŶ͕ϭϵϵϬͿ͕ǁŚŝĐŚƐŽŵĞŚĂǀĞ
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚǁŚĞŶĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŵŽǀĞĚŝŶ;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ĂƐƉŝƌĂůŽĨ
ĚĞĐĂǇǁŝůůĨŽƌŵ͘/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐĂƌĞŶŽƚůŝŬĞůǇƚŽŽĐĐƵƌĂŶĚĂĨĨĞĐƚƌĞĂůĞƐƚĂƚĞǀĂůƵĞĚŽǁŶǁĂƌĚ
;^ŬŽŐĂŶ͕ϭϵϵϬͿ͘h͘^͘ĐŽƵŶƚŝĞƐŚĂǀĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂŶĞŐĂƚŝǀĞƌĞĂĐƚŝŽŶŽŶƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞƐĚƵĞƚŽ
ƚŚĞŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖
WŽƉĞ͕ϮϬϬϴͿ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐĂůƐŽĞǀŝĚĞŶƚŝŶĐĞŶƚƌĂůsŝƌŐŝŶŝĂ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘
ŝƐŽƌĚĞƌĂůƐŽŚĂƐƚŚĞĂďŝůŝƚǇƚŽŝŶĨůƵĞŶĐĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ;^ŬŽŐĂŶ͕ϭϵϵϬͿ͘^ŝŵŝůĂƌůǇ͕
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƌĞƐŝĚĞŶƚƐŚĂǀĞƌĞƉŽƌƚĞĚĨĞĞůŝŶŐƐŽĨĂŶǆŝĞƚǇƚŚĂƚƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚǁŝůůďĞĐŽŵĞĂ
ƌĞůŽĐĂƚĞĚƐĞƚƚŝŶŐĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;ŽǁĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϭ͖ĂǀĞǇ͕ϮϬϬϲ͖WĂƌŬƐ͕ϮϬϬϭ͖
Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͘ŶŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐĨŝŶĚŝŶŐĨƌŽŵ^ŬŽŐĂŶĂŶĚ,ĂƌƚŶĞƚƚ͛Ɛ;ϭϵϵϳͿƌĞƐĞĂƌĐŚŝƐƚŚĂƚĚŝƐŽƌĚĞƌ
ŝƐƉĞƌĐĞŝǀĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇĨƌŽŵĞĂĐŚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘^ŽǁŽƵůĚƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞĂĐƚŝŽŶŝŶh͘^͘ĐŽƵŶƚŝĞƐ
ĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶƚƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƉƉůǇƚŽĂŶŽƚŚĞƌh͘^͘ĐŽƵŶƚǇ͕
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ŽŶĞƚŚĂƚŝƐŵƵĐŚƐŵĂůůĞƌŝŶƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĂŶĚůĞƐƐƵƌďĂŶ͍
ϲϰ

,WdZ///
Dd,K^

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŚĂƐĐƌĞĂƚĞĚĚƌĂƐƚŝĐƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐĨŽƌƉĞƌƐŽŶƐĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨĂ
ĐƌŝŵĞƚŚĂƚŚĂƐůĂďĞůĞĚƚŚĞŵĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇĂĨĨĞĐƚĞĚĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ
ƐŽĐŝĂůůǇĂŶĚĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ͘^ƵĐŚůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŚĂǀĞĨŽƌĐĞĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŽƉůĂĐĞƚŚĞŝƌ
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞŝŶƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿƚŽĂďŝĚĞďǇƚŚĞŝƌůĞŐĂů
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘hƌďĂŶĂƌĞĂƐĂƌĞŐĞŶĞƌĂůůǇŽĨĨůŝŵŝƚƐĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ĂŶĚĂƐĂƌĞƐƵůƚ͕
ƚŚĞǇŚĂǀĞƌĞůŽĐĂƚĞĚŝŶƚŽŐĞŶĞƌĂůůǇƌƵƌĂů͕ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů͕ŽƌĐŽƵŶƚǇĂƌĞĂƐ;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕
ϮϬϬϵ͖dƵƌůĞǇΘ,ƵƚǌĞů͕ϮϬϬϭ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϲͿ͘&ŝǀĞƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞŽďƐĞƌǀĞĚƚŚĂƚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĐĂŶŝŶĨůƵĞŶĐĞƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞƐ͕ďƵƚƚŚĞƐĞƐƚƵĚŝĞƐǁĞƌĞ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶŵĂũŽƌŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂƌĞĂƐ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕
ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘,ĂǀĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŚŽĂƌĞŝŶĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ
ŽĨƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶĐƌĞĂƚĞĚƐŝŵŝůĂƌĨŝŶĂŶĐŝĂůĂŶĚƐŽĐŝĂůĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽŶƚŽŽƚŚĞƌĂƌĞĂƐ͕
ƐƵĐŚĂƐDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͍dŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇǁŝůůĐŽŶĨŝƌŵĂŶĚĞǆƚĞŶĚƵƉŽŶƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ
ŽŶƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůĞĨĨĞĐƚŽŶĂƐŽůĚŚŽƵƐĞďǇƚŚĞŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ǁŝƚŚŝŶĂh͘^͘ĐŽƵŶƚǇ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴͿĂŶĚĂŶ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĐŝƚǇ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿƚŚƌŽƵŐŚĂŶĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨ
ϲϱ

ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐϭϬĂŶĚƚŚĞŝƌĞĨĨĞĐƚƵƉŽŶŚŽŵĞƐĂůĞƐŝŶDĐ>ĞĂŶ
ŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͕ǁŝƚŚǀĂƌŝĂďůĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵƚĂǆĂƐƐĞƐƐŽƌ͛ƐŽĨĨŝĐĞƐ͛ŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕
/ůůŝŶŽŝƐŽĨŚŽŵĞƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐƚŽĐŽŶƚƌŽůĨŽƌƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞĂŶĚǀĂƌŝĂďůĞƐĨƌŽŵƚŚĞϮϬϭϬ
ĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵĨŽƌĞĂĐŚŽĨƚŚĞĐŽƵŶƚǇ͛ƐĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐƚŽďĞƵƐĞĚƚŽĐŽŶƚƌŽůĨŽƌ
ŽƵƚƐŝĚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞƐŽŶƚŽƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘
dŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐǁĞƌĞĂĚĚƌĞƐƐĞĚŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͗
ϭ͘ ŽĞƐƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂĨĨĞĐƚŚŽŵĞƐĂůĞ
ǀĂůƵĞĂĨƚĞƌĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĨŽƌĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͍
Ă͘ ŽĞƐƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂĨĨĞĐƚŚŽŵĞƐĂůĞ
ǀĂůƵĞĂĨƚĞƌĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĨŽƌĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͍
Ϯ͘ ŽĞƐƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂĨĨĞĐƚ
ŚŽŵĞƐĂůĞǀĂůƵĞĂĨƚĞƌĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĨŽƌĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͍
Ă͘ ŽĞƐƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂĨĨĞĐƚ
ŚŽŵĞƐĂůĞǀĂůƵĞĂĨƚĞƌĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĨŽƌĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͍
dŚŝƐƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞĐĂƐĞƐƚƵĚǇĞǆƉůŽƌĞĚǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨ
ƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞƐĂŶĚĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚĂƐĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚͬŽƌƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌŝŶDĐ>ĞĂŶ
ŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐĐĂŶŝŶĨůƵĞŶĐĞŶĞĂƌďǇŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞƐ͘dŚĞƐĞǁĞƌĞŽďƐĞƌǀĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞ
ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶŽĨƌĐ'/^͕ĂŵĂƉƉŝŶŐƐŽĨƚǁĂƌĞƉƌŽŐƌĂŵ͕ǁŚŝĐŚ͕
 
ϭϬƐĂƌĞŵŝŶĚĞƌ͕ƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚƉĞƌƐŽŶƐǁĞƌĞĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐĂƐƚŚĞƌĞǁĞƌĞƚŽŽĨĞǁŽĨ
ƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚƉĞƌƐŽŶƐƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞĨĨĞĐƚ͕ĂŶĚŚĂƐďĞĞŶƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽĂƐƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐƐŝŶĐĞ
ŝƚƐĨŝƌƐƚŵĞŶƚŝŽŶŽŶƉĂŐĞĞŝŐŚƚ͘dŚĞĐĂƌĚŝŶĂůĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĂƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌĂŶĚƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚ
ƉĞƌƐŽŶǁŝƚŚŝŶ/ůůŝŶŽŝƐƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŝƐƚŚĂƚƚŚŽƐĞǁŝƚŚĂƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚƉĞƌƐŽŶůĂďĞůƐƵĨĨĞƌĨƌŽŵ
ĂŵĞŶƚĂůĚŝƐŽƌĚĞƌ͘
ϲϲ

ϭͿ ŵĂƉƉĞĚ͕ŵĞĂƐƵƌĞĚ͕ĂŶĚĐĂůĐƵůĂƚĞĚƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĂŶĚĚŝƐƚĂŶĐĞƐŽĨƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ
ŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐƚŚĂƚǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞ/ůůŝŶŽŝƐƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇǁĞďƐŝƚĞ͕
ϮͿ ŐĞŽĐŽĚĞĚƐŽůĚŚŽŵĞƐĨƌŽŵĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϮʹĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϯƚŚĂƚǁĞƌĞŽďƚĂŝŶĞĚĨƌŽŵ
ŵƵůƚŝƉůĞĂƐƐĞƐƐŽƌ͛ƐŽĨĨŝĐĞƐǁŝƚŚƚŚĞŝƌƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ĂŶĚ
ϯͿ ŵĂƉƉĞĚƚŚĞƐĞůĞĐƚĞĚϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵǀĂƌŝĂďůĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞŐĂƚŚĞƌĞĚ
ĨƌŽŵƚŚĞŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞǁĞďƐŝƚĞ͕ŵĞƌŝĐĂŶ&ĂĐƚ&ŝŶĚĞƌ͕ĂůŽŶŐǁŝƚŚĂƐĞůĨͲĐƌĞĂƚĞĚŝŶĚŝĐĂƚŽƌ
ŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌĨŽƌĞĂĐŚĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͘
KŶĐĞƚŚĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁĂƐũŽŝŶĞĚǀŝĂƚŚĞƐƉĂƚŝĂůũŽŝŶĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶƌĐ'/^ŝƚǁĂƐ
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚƚŽǆĐĞůƚŚĞŶƚŽ^W^^ĨŽƌĂŶĂůǇƐŝƐ͘ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐĞƐǁĞƌĞƚŚĞŶ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘
^ĞƚƚŝŶŐ
 dŚĞĐŽƵŶƚǇƵŶĚĞƌŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶŝƐŚŽŵĞƚŽĂŶĞƐƚŝŵĂƚĞĚϮϬϭϮƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨϭϳϮ͕Ϯϴϭ
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐĂĐƌŽƐƐϭ͕ϭϴϯ͘ϯϴƐƋƵĂƌĞŵŝůĞƐϭϭ͕ŵĂŬŝŶŐŝƚƚŚĞůĂƌŐĞƐƚĐŽƵŶƚǇďǇƐŝǌĞŝŶƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ
/ůůŝŶŽŝƐ͕ǁŝƚŚĂŶĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞϭϰϯ͘ϯƉĞƌƐŽŶƐƉĞƌƐƋƵĂƌĞŵŝůĞ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇ
YƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕ϮϬϭϮͿ͘DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇŝƐŚŽŵĞƚŽĂŵŝĚͲƐŝǌĞĚĐŝƚǇĂŶĚͬŽƌƚǁŝŶŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͕
ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶͲEŽƌŵĂů͕ǁŚŝĐŚŝƐƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚďǇƌƵƌĂůĂŶĚĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĂƌĞĂƐ͘DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͛Ɛ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĂŶĚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĚĞŶƐŝƚǇƉĂůĞƐŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƚŽƚŚĞƚŚƌĞĞƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚĞǆĂŵŝŶĞĚ
ŚŽƵƐŝŶŐƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐďǇh͘^͘ĐŽƵŶƚŝĞƐ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴͿ
 
ϭϭŐĂŝŶ͕ĂƌĞŵŝŶĚĞƌ͕ƚŽĚĞƉŝĐƚƚŚĞĞŶŽƌŵŽƵƐƐŝǌĞŽĨDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͕ƚŚĞϮϬϭϬh͘^͘ĞŶƐƵƐ
ƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĞůĂŶĚĂƌĞĂŽĨZŚŽĚĞ/ƐůĂŶĚ͕Ăh͘^͘ƐƚĂƚĞ͕ƚŽďĞϭ͕Ϭϯϯ͘ϴϭƐƋƵĂƌĞŵŝůĞƐ;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ
^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇYƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕ϮϬϭϰͿ͘
ϲϳ

ĂŶĚƚŚĞƚǁŽƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚĞǆĂŵŝŶĞĚĐĞŶƚƌĂůsŝƌŐŝŶŝĂ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘dŚĞ
ĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇƐǁĂǇĞĚĨƌŽŵƚŚŽƐĞĨŝǀĞƐƚƵĚŝĞƐĂŶĚĞǆĂŵŝŶĞĚŽƵƚƐŝĚĞŽĨĂŶƵƌďĂŶ͕ĚĞŶƐĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘
dŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚƵƌďĂŶŝǌĞĚĂƌĞĂƐĂƐĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽǀĞƌ
ϱϬ͕ϬϬϬ͕ƵƌďĂŶĐůƵƐƚĞƌƐĂƌĞĚĞĨŝŶĞĚĂƐĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĨƌŽŵϮ͕ϱϬϬƚŽϱϬ͕ϬϬϬ͕ĂŶĚƚŚŽƐĞŶŽƚůĂďĞůĞĚ
ĂƐĞŝƚŚĞƌĂƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƌƵƌĂůĂƌĞĂƐ͘dŚĞƚǁŝŶŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇůŽĐĂƚĞĚŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕
ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶͲEŽƌŵĂů͕ŝƐƚŚĞŽŶůǇĂƌĞĂŝŶƚŚĞĐŽƵŶƚǇŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂƐĂŶƵƌďĂŶŝǌĞĚĂƌĞĂĂŶĚƚŚĞƚŽǁŶ
ŽĨ,ĞǇǁŽƌƚŚŝƐƚŚĞŽŶůǇĂƌĞĂŝŶƚŚĞĐŽƵŶƚǇŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂƐĂŶƵƌďĂŶĐůƵƐƚĞƌ;YƵĂůŝĨǇŝŶŐhƌďĂŶƌĞĂƐ
ĨŽƌƚŚĞϮϬϭϬĞŶƐƵƐ͕ϮϬϭϮͿ͘dŚĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĂƌĞĂƐĂƌĞĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚĂƐƌƵƌĂůĂƌĞĂƐ͗ŶĐŚŽƌ͕
ƌƌŽǁƐŵŝƚŚ͕ĞůůĨůŽǁĞƌ͕ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕ĂƌůŽĐŬ͕ŚĞŶŽĂ͕ŽůĨĂǆ͕ŽŽŬƐǀŝůůĞ͕ĂŶǀĞƌƐ͕ŽǁŶƐ͕
ůůƐǁŽƌƚŚ͕'ƌŝĚůĞǇ͕,ƵĚƐŽŶ͕>ĞZŽǇ͕>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͕DĞƌŶĂ͕DĐ>ĞĂŶ͕^ĂǇďƌŽŽŬ͕^ŚŝƌůĞǇ͕^ƚĂŶĨŽƌĚ͕ĂŶĚ
dŽǁĂŶĚĂ͘
^ŽŵĞƌĞůĞǀĂŶƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƌĞƉŽƌƚĞĚďǇƚŚĞĚĂƚĂŽĨƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐ
ƵƌĞĂƵĨŽƌDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇŝŶĐůƵĚĞ͕ƌĂĐĞ͕ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕ĂŶĚƉŽǀĞƌƚǇ͘DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇŝƐ
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂƚĞůǇtŚŝƚĞ;ϴϱ͘ϮйͿǁŝƚŚĂŵŝŶŝŵĂůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨůĂĐŬƐŽƌĨƌŝĐĂŶŵĞƌŝĐĂŶ;ϳ͘ϲйͿ͕
ƐŝĂŶƐ;ϰ͘ϴͿ͕,ŝƐƉĂŶŝĐƐŽƌ>ĂƚŝŶŽƐ;ϰ͘ϲйͿ͕ĂŶĚŵĞƌŝĐĂŶ/ŶĚŝĂŶĂŶĚůĂƐŬĂEĂƚŝǀĞ;Ϭ͘ϯйͿ͘ƐŽĨ
ϮϬϭϭ͕ŝŶƌĞŐĂƌĚƐŽĨŚŽƵƐŝŶŐ͕ƚŚĞƌĞǁĞƌĞϳϬ͕ϭϴϯŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐĂŶĚϲϯ͕ϰϯϭŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘&ƌŽŵ
ϮϬϬϳͲϮϬϭϭ͕ƚŚĞŵĞĚŝĂŶŚŽƵƐĞŚŽůĚŝŶĐŽŵĞĂŵŽƵŶƚĞĚƚŽΨϱϵ͕ϰϭϬĂŶĚƚŚĞŵĞĚŝĂŶŽǁŶĞƌ
ŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚǀĂůƵĞĂƚΨϭϱϰ͕ϲϬϬǁŝƚŚϳϵ͘ϰйŽĨƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶǁŚŽŚĂĚƌĞƐŝĚĞĚŝŶƚŚĞ
ƐĂŵĞŚŽŵĞĨŽƌŽǀĞƌŽŶĞǇĞĂƌ͘ůƐŽ͕ƚŚĞĐŽƵŶƚǇ͛ƐƉŽǀĞƌƚǇůĞǀĞůďĞƚǁĞĞŶƚŚŽƐĞǇĞĂƌƐǁĂƐϭϯ͘ϰй
;h͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ^ƚĂƚĞΘŽƵŶƚǇYƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕ϮϬϭϮͿ͘

ϲϴ

ĂƚĂŽůůĞĐƚŝŽŶ
dŚĞĚĂƚĂŝŶǀŽůǀĞĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞ/ůůŝŶŽŝƐƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇ͕
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨŚŽŵĞƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕ĂƉƌŽƉĞƌƚǇƐĂůĞƐƌĞƉŽƌƚĨƌŽŵĞĐĞŵďĞƌ
ϮϬϭϮƚŽĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϯ͕ĂŶĚƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨDĐ>ĞĂŶ
ŽƵŶƚǇ͘dŚĞƐĞǁĞƌĞƚŚĞŶŝŵƉŽƌƚĞĚŝŶƚŽƌĐ'/^ŝŶŽƌĚĞƌƚŽŽďƚĂŝŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐĂƌŽƵŶĚŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞƐ
ĨƌŽŵƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞŽĨĂ
ŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ͘ĨƚĞƌƵƚŝůŝǌŝŶŐƚŚĞƐƉĂƚŝĂůũŽŝŶĨƵŶĐƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶƌĐ'/^ƚŽĐŽŵďŝŶĞƚŚĞ
ĂďŽǀĞĚĂƚĂƐĞƚƐ͕ƚŚĞƐĞǁĞƌĞƚŚĞŶĞǆƉŽƌƚĞĚĂƐǆĐĞů^ƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚƐĂŶĚŝŵƉŽƌƚĞĚŝŶƚŽ^W^^ĨŽƌ
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘
ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌ>ŝƐƚ
ĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĂǁƐ͕ŝƚŵĂŬĞƐƚŚĞƌĞŐŝƐƚƌǇĂŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞǁĂǇƚŽƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƚŚŝƐƐƚƵĚǇĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞĂďŝůŝƚǇƚŽƐĞĂƌĐŚĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐďǇĐŽƵŶƚǇĨŽƌDŝĚǁĞƐƚĞƌŶh͘^͘ƐƚĂƚĞƐ;dĞǁŬƐďƵƌǇΘ,ŝŐŐŝŶƐ͕ϮϬϬϱͿĂŶĚƚŚĞŚŝŐŚ
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞƌĂƚĞĨŽƌ/ůůŝŶŽŝƐ;zĞĂŐůĞ͕ϮϬϭϮͿ͘/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĂďůĞ
ƐĞǆƵĂůŽĨĨĞŶƐĞƐŝŶ/ůůŝŶŽŝƐǁĞƌĞŽďƚĂŝŶĞĚŽŶĞĐĞŵďĞƌϭϮ͕ϮϬϭϮϭϮĂŶĚƉƌŽǀŝĚĞĚďǇĂƉƵďůŝĐůǇ
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞǁĞďƐŝƚĞϭϯ͕ƚŚĞ/ůůŝŶŽŝƐ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌZĞŐŝƐƚƌǇ͕ǁŚŝĐŚŝƐŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚďǇůĂǁďǇƚŚĞ/ůůŝŶŽŝƐ
^ƚĂƚĞWŽůŝĐĞ;/^WͿ͕ĂŶĚǁĂƐƚŚĞŶĐŽŵƉŝůĞĚŝŶƚŽĂŶǆĐĞůƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚ͘ƚƚŚĞƚŝŵĞ͕ƚŚĞůŝƐƚ
ĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨϮϲ͕ϭϬϵƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŚŽĂƌĞĐƵƌƌĞŶƚůǇŝŶ/ůůŝŶŽŝƐǁŝƚŚϯϬϮǁŚŽŚĂǀĞ
ƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĞŝƌĂĚĚƌĞƐƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕ĂŶĚĂĨƚĞƌƚŚĞĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐϭϰϲƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
 
ϭϮdŚŝƐůŝƐƚƌĞĨůĞĐƚƐŽŶůǇĂƐŶĂƉƐŚŽƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ͛ŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͘
ϭϯǀĂŝůĂďůĞĂƚŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƐƉ͘ƐƚĂƚĞ͘ŝů͘ƵƐͬƐŽƌͬƐŽƌ͘ĐĨŵ
ϲϵ

ŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞŵĂŝŶĞĚ͘dŚĞƉƌŽĐĞƐƐǁĞŶƚĂƐƐŽ͘ůůƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕
/ůůŝŶŽŝƐƚŚĂƚŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚĂǀĂůŝĚĂĚĚƌĞƐƐĂƚƚŚĞƚŝŵĞŽĨĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕ĂƐǁĞůůĂƐĐŽŶƚŝŶƵĞĚƚŽďĞ
ĐŽŵƉůŝĂŶƚǁŝƚŚ/ůůŝŶŽŝƐƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶůĂǁƐǁĞƌĞƐĞůĞĐƚĞĚĨŽƌƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͘dŚŽƐĞ
ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŐƌŽƵƉŝŶĐůƵĚĞĚƚŚŽƐĞŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚĞĚŝŶƚŚĞ
/ůůŝŶŽŝƐĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ;/KͿ;ŶсϭϭϵͿĂŶĚƚŚĞ/,^;ŶсϭϭͿ͘ƚŽƚĂůŽĨƐĞǀĞŶ
DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĞƌĞŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚĞĚŝŶŽƚŚĞƌh͘^͘ƐƚĂƚĞƐŽƌĐŽƵŶƚŝĞƐ͗
<ĂŶƐĂƐ͕<ĞŶƚƵĐŬǇ͕DĞǆŝĐŽ͕DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕DŝƐƐŽƵƌŝ͕EĞǁ,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͕ĂŶĚKƌĞŐŽŶǁŝƚŚĨŝǀĞ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐďĞŝŶŐĞůŝŵŝŶĂƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞĐŝƚǇŽĨůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕ĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƚǁŽŽĨ
ƚŚĞŵǁŝƚŚĂůŝƐƚĞĚƌĞƐŝĚĞŶĐĞĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇĨƌŽŵůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕/ŶĚŝĂŶĂĂŶĚƚŚƌĞĞĨƌŽŵ
ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘ƐĂǁŚŽůĞ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĞǆĐůƵĚĞĚĨƌŽŵƚŚĞůŝƐƚŝŶĐůƵĚĞĚ
ƚŚŽƐĞǁŝƚŚŽƵƚŬŶŽǁŶĂĚĚƌĞƐƐĞƐͬƵŶŬŶŽǁŶůŽĐĂƚŝŽŶ͕ŚŽŵĞůĞƐƐŽƌŝŶũĂŝůϭϰ͕ĂŶĚŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶƚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘dŚĞ/ůůŝŶŽŝƐƐƚĂƚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇƉƌŽǀŝĚĞĚƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽŶĂƉĞƌƐŽŶĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨĂƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞ͗>ĂƐƚŶĂŵĞ͕ĨŝƌƐƚŶĂŵĞ͕ƐƚƌĞĞƚĂĚĚƌĞƐƐ͕ĐŝƚǇ͕
ƐƚĂƚĞ͕ǌŝƉĐŽĚĞ͕ƌĞƐŝĚĞŶĐĞĐŽƵŶƚǇ͕yĂŶĚzĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͕ŚĞŝŐŚƚ͕ǁĞŝŐŚƚ͕ƌĂĐĞ͕ŐĞŶĚĞƌ͕ĚĂƚĞŽĨ
ďŝƌƚŚ͕ǀŝĐƚŝŵƵŶĚĞƌͬŽǀĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϴ͕ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞƐƚĂƚƵƐ͕ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ;ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌ͕ƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚ͕ŽƌƐĞǆƵĂůůǇĚĂŶŐĞƌŽƵƐͿ͕ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶĐŽƵŶƚǇ͕ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐƚĂƚƵƐ͕ĂŐĞŽĨ
ǀŝĐƚŝŵ͕ĂŐĞŽĨŽĨĨĞŶĚĞƌĂƚƚŚĞƚŝŵĞŽĨŽĨĨĞŶƐĞ͕ĂŶĚƐĞǆƵĂůĐŽŶǀŝĐƚĞĚĐƌŝŵĞƐ͘
dŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐŝƐĂĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐĂĨƚĞƌƚŚĞϯϬϮƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŚŽŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐĂƐƚŚĞŝƌh͘^͘ĐŽƵŶƚǇŽĨƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕ǁŚŝĐŚ
ďĞĐĂŵĞϭϳϮŽŶĐĞƚŚŽƐĞǁŚŽǁĞƌĞŝŶƚŚĞ/K;ŶсϭϭϵͿŽƌ/,^;ŶсϭϭͿ͗
 
ϭϰƚƚŝŵĞƐ͕ƚŚĞDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ:ĂŝůŵĂǇďĞĞŶƚĞƌĞĚĂƐƚŚĞƐƚƌĞĞƚĂĚĚƌĞƐƐŝŶƐƚĞĂĚŽĨŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐƐƚƌŝĐƚůǇũĂŝů͘
ϳϬ

ƚŽƚĂůŽĨϭϭϳƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕/ůůŝŶŽŝƐĂƐƚŚĞŝƌƌĞƐŝĚĞŶĐĞ
ŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͘dŚŽƐĞĞůŝŵŝŶĂƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚŝŶĐůƵĚĞĚĨŽƵƌƵŶŬŶŽǁŶĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͕ŽŶĞŽĨ
ǁŚŝĐŚĐŽƵůĚŶŽƚďĞŵĂƚĐŚĞĚǁŝƚŚĂƉĂƌĐĞůŝŶƚŚĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚĚĂƚĂ͘dŚĞƌĞǁĞƌĞĨŽƵƌŶŽŶͲ
ĐŽŵƉůŝĂŶƚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͗ƚǁŽǁŝƚŚĂŶĂĚĚƌĞƐƐĂŶĚƚŚĞŽƚŚĞƌƚǁŽĂĚĚƌĞƐƐĞĚĂƚDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ
:Ăŝů͘dǁŽĐŽŵƉůŝĂŶƚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĞƌĞůŽĐĂƚĞĚĂƚDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ:Ăŝů͘^ĞǀĞŶƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĞƌĞ
ůŝƐƚĞĚĂƐŚŽŵĞůĞƐƐ͘ĨƚĞƌƚŚĞĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐ͕ĂƚŽƚĂůŽĨϵϵƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕
/ůůŝŶŽŝƐƌĞŵĂŝŶĞĚϭϱ͕ϰϭŽĨǁŚŝĐŚĂƌĞƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐĂŶĚĨŝǀĞƚŚĂƚĂƌĞůĂďĞůĞĚĂƐƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚ͘
ƚŽƚĂůŽĨϯϬƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚEŽƌŵĂů͕/ůůŝŶŽŝƐĂƐƚŚĞŝƌƌĞƐŝĚĞŶĐĞŝŶ
DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͘dǁŽǁĞƌĞĞůŝŵŝŶĂƚĞĚĨŽƌƵŶŬŶŽǁŶĂĚĚƌĞƐƐĞƐŽĨǁŚŝĐŚŽŶĞĐŽƵůĚŶŽƚďĞ
ŵĂƚĐŚĞĚǁŝƚŚĂƉĂƌĐĞů͕ŽŶĞǁĂƐĞůŝŵŝŶĂƚĞĚĨŽƌĂŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶƚƐƚĂƚƵƐǁŝƚŚĂůŝƐƚĞĚĂĚĚƌĞƐƐ͕ĂŶĚ
ĂŶŽƚŚĞƌǁĂƐůŝƐƚĞĚĂƐŚŽŵĞůĞƐƐ͘ƚŽƚĂůŽĨϮϲƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞŵĂŝŶĞĚǁŝƚŚƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨ
EŽƌŵĂů͕/ůůŝŶŽŝƐǁŝƚŚϭϰŽĨƚŚŽƐĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŚĂƚĂƚƚĂŝŶĞĚƚŚĞůĂďĞůŽĨƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌ͘
dŚĞƚǁŝŶŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͕ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶͲEŽƌŵĂůĂĐĐŽƵŶƚĞĚĨŽƌƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐůŽĐĂƚĞĚŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕ďƵƚƚŚĞƌĞĂƌĞŽƚŚĞƌƐŵĂůůĞƌƚŽǁŶƐĂŶĚĐŝƚŝĞƐǁŝƚŚ
ƐƉĂƌƐĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐǁŝƚŚŝŶƚŚĞĐŽƵŶƚǇ͘dŚĞƌĞĂƌĞĂƚŽƚĂůŽĨϮϱƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐĨŽƵŶĚŝŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƌƵƌĂů;ďĞƐŝĚĞƐ,ĞǇǁŽƌƚŚͿ/ůůŝŶŽŝƐĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͗ĞůůĨůŽǁĞƌ͕
ĂƌůŽĐŬ͕ŚĞŶŽĂ͕ŽůĨĂǆ͕ŽǁŶƐ͕ůůƐǁŽƌƚŚ͕,ĞǇǁŽƌƚŚ͕>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͕DĐ>ĞĂŶ͕^ĂǇďƌŽŽŬ͕ĂŶĚ^ŚŝƌůĞǇ͘
KĨƚŚŽƐĞϮϱƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ŽŶĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁĂƐƌĞŵŽǀĞĚĂĨƚĞƌƚŚĞĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐĨŽƌĂ
ŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶƚƐƚĂƚƵƐĂŶĚĂůŝƐƚĞĚƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨũĂŝů͕ĂŶĚƚŚƌĞĞŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŚŽĐŽƵůĚŶŽƚďĞ
 
ϭϱdǁŽƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞƐŝĚĞĚŝŶĂŶƵŶŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚĂƌĞĂŽĨůŽŽŵŝŶŐƚŽŶŬŶŽǁŶĂƐdǁŝŶ'ƌŽǀĞ͘
ϳϭ

ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇŵĂƚĐŚĞĚƚŽĂƉĂƌĐĞůĨŽƌĂƚŽƚĂůŽĨϮϭƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐϭϲ͕ŽĨǁŚŝĐŚĞŝŐŚƚĂƌĞ
ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂƐƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘
KĨƚŚĞƚŽƚĂůƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůŝƐƚ͕ϳϴ͘ϭй;ŶсϭϭϰͿǁĞƌĞĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂƐtŚŝƚĞ͕ϭϴ͘ϱй
;ŶсϮϳͿǁĞƌĞůĂĐŬ͕Ϭ͘ϬϬϳй;ŶсϭͿǁĞƌĞƐŝĂŶ͕Ϭ͘ϬϮй;ŶсϯͿǁĞƌĞhŶŬŶŽǁŶϭϳ͕ĂŶĚϬ͘ϬϬϳй;Ŷс
ϭͿǁĂƐůĂďĞůĞĚĂƐ͞/͟ϭϴ͘/ŶƌĞŐĂƌĚƐƚŽŐĞŶĚĞƌ͕ϵϲ͘ϲй;ŶсϭϰϭͿǁĞƌĞŵĂůĞƐǁŝƚŚϬ͘ϯϰй;ŶсϱͿĂƐ
ĨĞŵĂůĞŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘dŚĞĂŐĞƌĂŶŐĞŽĨƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌǁĂƐϭϱƚŽϳϴǁŝƚŚƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞĂƚϯϮ͘ϳǇĞĂƌƐ͘
dŚĞĂŐĞƌĂŶŐĞŽĨƚŚĞǀŝĐƚŝŵǁĂƐϰƚŽϳϴǁŝƚŚƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞĂƚϭϱ͘ϴǇĞĂƌƐ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ϭϲ͘ϯй;Ŷс
ϮϰͿǁĞƌĞŽǀĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϴĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞϴϰ͘Ϭй;ŶсϭϮϮͿƚŚĂƚǁĞƌĞƵŶĚĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϴ͘
dŚĞƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐŚĂƐĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĨŽƵƌĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐŽĨƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚƉĞƌƐŽŶ͕ĂŶĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆƵĂůůǇ
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐƉĞƌƐŽŶ͘/ŶŽƌĚĞƌƚŽďĞĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂƐĂƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵƵƐƚďĞĐŽŶǀŝĐƚĞĚ
ĨŽƌĂƐĞĐŽŶĚŽƌƐƵďƐĞƋƵĞŶƚŽĨĨĞŶƐĞ;'ƵŝĚĞ͕ϮϬϬϲͿ͕ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶŽƌĂƚƚĞŵƉƚĞĚĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶŽĨĐĞƌƚĂŝŶ
ƐĞǆƵĂůŽĨĨĞŶƐĞƐ;&ƌĞƋƵĞŶƚůǇƐŬĞĚYƵĞƐƚŝŽŶƐ͖ϮϬϭϰͿ͕ĂŶĚĂƐĂƌĞƐƵůƚďĞƐƵďũĞĐƚĞĚƚŽůŝĨĞƚŝŵĞ
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ;ϳϯϬ/>^ΑϭϱϬͬϳ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͘ƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝƐĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ǁŚŽŝƐ͕ƐŝŵƉůǇƉƵƚ͕ƐƵĨĨĞƌƐĨƌŽŵĂŵĞŶƚĂůĚŝƐŽƌĚĞƌ;ϳϮϱ/>^ΑϮϬϱͬϭͲϬϭ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿͿ͘/ŶƚŚĞ
ƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐůŝƐƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞϲϰ;ϰϯ͘ϴйͿƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐĂŶĚĨŝǀĞ
;Ϭ͘ϬϯϰйͿůĂďĞůĞĚĂƐƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚǁŚŝůĞƚŚĞƌĞŵĂŝŶŝŶŐϳϳ;ϱϮ͘ϳйͿĂƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘

 
ϭϲdŚĞƌĞĂƌĞĨŝǀĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŚŽŚĂǀĞƉůĂĐĞĚƌĞƐŝĚĞŶĐĞŝŶŽůĨĂǆ͕/ůůŝŶŽŝƐ͘&ŽƵƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚĂǀĞĂƌĞƐŝĚĞŶĐĞŝŶDĐ>ĞĂŶ͕/ůůŝŶŽŝƐ͘dŚĞƌĞĂƌĞƚǁŽƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐůŽĐĂƚĞĚŝŶƚŚĞ
ĨŽůůŽǁŝŶŐ/ůůŝŶŽŝƐĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐǁŝƚŚŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͗ĞůůĨůŽǁĞƌ͕ŚĞŶŽĂ͕>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͕ĂŶĚ^ĂǇďƌŽŽŬ͘>ĂƐƚůǇ͕
ƚŚĞƌĞŝƐĂƐŝŶŐůĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶĂƌůŽĐŬ͕ůůƐǁŽƌƚŚ͕,ĞǇǁŽƌƚŚ͕ĂŶĚ^ŚŝƌůĞǇ͘
ϭϳdŚĞĂƵƚŚŽƌŶŽƚŝĐĞĚƚŚŽƐĞůĂďĞůĞĚĂƐƵŶŬŶŽǁŶĨŽƌƚŚĞŝƌƌĂĐĞĂƌĞŵŽƐƚůŝŬĞůǇŽĨ,ŝƐƉĂŶŝĐͬ>ĂƚŝŶŽĚĞƐĐĞŶƚ͘
ϭϴdŚĞĂƵƚŚŽƌƌĞĂƐŽŶĞĚƚŚĂƚƚŚŝƐŝƐůŝŬĞůǇƚŽďĞĂƚǇƉŽ͘
ϳϮ

^ĂŵƉůĞͬ,ŽŵĞ^ĂůĞdƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĂŶĚWƌŽƉĞƌƚǇŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ
dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐĚĂƚĂĂŶĚƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƐŽůĚŚŽŵĞƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ
ǁĞƌĞŽďƚĂŝŶĞĚĨƌŽŵƚŚĞDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇdĂǆƐƐĞƐƐŽƌ͛ƐKĨĨŝĐĞ͕ŝƚǇŽĨůŽŽŵŝŶŐƚŽŶdŽǁŶƐŚŝƉ
ƐƐĞƐƐŽƌ͛ƐKĨĨŝĐĞ͕EŽƌŵĂůdŽǁŶƐŚŝƉƐƐĞƐƐŽƌ͛ƐKĨĨŝĐĞ͕ĂŶĚĂŶŽŶůŝŶĞǁĞďƐŝƚĞϭϵŵĂŶĂŐĞĚďǇƚŚĞ
ƐƐĞƐƐŽƌ͛ƐKĨĨŝĐĞŝŶƚŚĞŝƚǇŽĨůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͘dŚĞDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇdĂǆƐƐĞƐƐŽƌ͛ƐKĨĨŝĐĞǁĂƐ
ƵƚŝůŝǌĞĚĨŽƌƚŚĞŝƌƉƵďůŝĐůǇĂĐĐĞƐƐŝďůĞĐŽŵƉƵƚĞƌƐƚŚĂƚŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚƚǁŽƉƌŽŐƌĂŵƐ͕sEdĂŶĚ
WƌŽƉĞƌƚǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ^ǇƐƚĞŵ;WD^WƌŽͿϮϬ͕ǁŚŝĐŚŝŶǀŽůǀĞĚĂƐĞĂƌĐŚďǇƚŚĞŚŽŵĞ͛Ɛ
ƉĂƌĐĞůŶƵŵďĞƌƚŽŽďƚĂŝŶƚŚĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƚŚĞƉĂƌĐĞů͘dŚŽƐĞƚǁŽƉƌŽŐƌĂŵƐǁĞƌĞƌĞƋƵŝƌĞĚ
ƉƌŝŵĂƌŝůǇĨŽƌƉĂƌĐĞůƐŽƵƚƐŝĚĞŽĨƚŚĞŝƚǇŽĨůŽŽŵŝŶŐƚŽŶĂŶĚƚŚĞƚŽǁŶŽĨEŽƌŵĂůǁŚŝůĞƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ
ǁŝƚŚŝŶƚŚŽƐĞƚǁŽũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐƌĞƋƵŝƌĞĚĂƐĞĂƌĐŚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞŽŶůŝŶĞĚĂƚĂďĂƐĞ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞ
DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇdĂǆƐƐĞƐƐŽƌ͛ƐKĨĨŝĐĞŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚŚĂƌĚĐŽƉŝĞƐŽĨƉĂƌĐĞůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁŚĞŶƚŚĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŽƵŐŚƚĨŽƌǁĂƐŶŽƚŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞƚǁŽƉƵďůŝĐĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͘^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ƚŚĞŝƚǇŽĨ
ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶƌĞƚĂŝŶĞĚŚĂƌĚĐŽƉŝĞƐŽĨƉĂƌĐĞůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁŚĞŶŶŽƚŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞŽŶůŝŶĞ
ƉƌŽƉĞƌƚǇĚĂƚĂďĂƐĞ͘
ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĚĂƚĂĨƌŽŵĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϮʹĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϯϮϭǁĂƐ
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇdĂǆƐƐĞƐƐŽƌ͛ƐKĨĨŝĐĞĂŶĚƌĞƋƵŝƌĞĚĂ&ƌĞĞĚŽŵŽĨ
 
ϭϵĐĐĞƐƐŝďůĞĂƚ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĞǀĂůƵĞďůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͘ŽƌŐͬƉƌŽƉĞƌƚǇĚĂƚĂďĂƐĞ͘Śƚŵ
ϮϬƚƚŚĞƚŝŵĞŽĨƚŚĞƐƚƵĚǇ͕ƚŚĞDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇƐƐĞƐƐŽƌ͛ƐKĨĨŝĐĞŝƐŵĂŬŝŶŐĂƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶƚŽsEdĂŶĚ
ĂǁĂǇĨƌŽŵWD^WZK͕ǁŚŝĐŚǁĂƐĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞĚĨŽƌƌĞƉŽƌƚŝŶŐƵƐĞŝŶϮϬϬϰ͘ƵƌƌĞŶƚůǇ͕WD^WƌŽŝƐƵƐĞĚƚŽ
ĐŚĞĐŬƚŚĞĂƌĐŚŝǀĞĚĚĂƚĂŽĨĂƉĂƌĐĞů͘sEdǁĂƐƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇƵƚŝůŝǌĞĚďǇƚŚĞDĐ>ĞĂŶ
ŽƵŶƚǇƐƐĞƐƐŽƌ͛ƐKĨĨŝĐĞ͘
ϮϭdŚĞƌĞĂƌĞĚĞůĂǇĞĚƌĞĐŽƌĚŝŶŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐĂŶĚŚƵŵĂŶĞƌƌŽƌĨŽƌƚŚĞŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŝŶDĐ>ĞĂŶ
ŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͘ŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶŵŝŐŚƚŶŽƚďĞƌĞƉŽƌƚĞĚƵŶƚŝůŵŽŶƚŚƐůĂƚĞƌŽƌǁĂƐŶŽƚƌĞƉŽƌƚĞĚ͘Ɛ
ĂƌĞƐƵůƚ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĚĂƚĂƐĞƚŵŝŐŚƚŶŽƚďĞƚŚĞĐŽŵƉůĞƚĞƐĞƚŽĨƐƵĐŚ
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐĨƌŽŵĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϮʹĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϯ͘&ŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐƚŚĂƚƚŽŽŬƉůĂĐĞ
ϳϯ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐƚ;&K/Ϳ͘dŚĞƉƌŽƉĞƌƚǇƚǇƉĞĞǆĂŵŝŶĞĚǁĂƐƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůǁŝƚŚĚǁĞůůŝŶŐ;ZͲϬϬϰϬͿ͘
ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂůǁŝƚŚĚǁĞůůŝŶŐƐĐĂŶŝŶĐůƵĚĞĂĚƵƉůĞǆ͕ƌŽŽŵŝŶŐŚŽƵƐĞϮϮ͕ĂƐŝŶŐůĞͲĨĂŵŝůǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕ĂŶĚ
ĂƚŽǁŶŚŽƵƐĞ͘/ŶƚŚĞĨŽƌŵŽĨĂƉĚĨĨŝůĞ͕ƚŚĞƐĂůĞƐƌĞƉŽƌƚǁĂƐĐŽŶǀĞƌƚĞĚ͕ĐŽŵƉŝůĞĚ͕ĂŶĚŽƌŐĂŶŝǌĞĚ
ŝŶƚŽĂŶǆĐĞůƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚ͕ĂŶĚƚŽƚĂůĞĚϯ͕ϬϱϯƐŽůĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůƉĂƌĐĞůƐ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ
ƐĐƌĞĞŶĞĚƚŽĚƌŽƉĐĞƌƚĂŝŶƐĂůĞƐϮϯ͕ĂŶĚƵůƚŝŵĂƚĞůǇƌĞƐƵůƚĞĚŝŶϮ͕ϱϰϳŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͘dŚĞ
ŚŽŵĞƐĂůĞƐƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚǁĂƐƚŚĞŶŐĞŽĐŽĚĞĚŝŶƚŽƌĐ'/^͕ǁŚŝĐŚŝŶĚŝĐĂƚĞĚŝŶĂϭϬϬйŵĂƚĐŚ͘
ŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƚŚĞŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽĐĐƵƌƌĞĚŝŶƚŚĞŝƚǇŽĨůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ;Ŷсϭ͕ϮϵϵͿĂŶĚƚŚĞ
ƚŽǁŶŽĨEŽƌŵĂů;ŶсϲϵϭͿǁŝƚŚƚŚĞƌĞŵĂŝŶŝŶŐϱϱϳƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞŽƚŚĞƌƚŽǁŶƐŚŝƉƐϮϰ͘dŚĞ
ŽƌŝŐŝŶĂůƐĂůĞƐůŝƐƚŝŶŐƌĞƉŽƌƚŝŶĐůƵĚĞĚƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨĞĂĐŚƐĂůĞ͗ƚŚĞƚŽǁŶƐŚŝƉŽĨƐĂůĞ͕
ϭϬͲĚŝŐŝƚĚŽĐƵŵĞŶƚŶƵŵďĞƌ͕ƉĂƌĐĞůŶƵŵďĞƌϮϱ͕ƉƌŽƉĞƌƚǇĐůĂƐƐ͕ĂĐƌĞĂŐĞ͕ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͕ƐĂůĞĚĂƚĞϮϲ͕
    
ŝŶƚŚĞůĂƚĞƌŵŽŶƚŚƐŽĨƚŚĞǇĞĂƌϮϬϭϯŵŝŐŚƚŶŽƚďĞŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐĚĂƚĂƐĞƚĚƵĞƚŽĚĞůĂǇĞĚ
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͘
ϮϮ,ŽŵĞĨŽƌƐƉĞĐŝĂůŶĞĞĚƐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘
ϮϯdŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĂƌĞƚŚĞƌĞĂƐŽŶĨŽƌƚŚĞŝƌĞǆĐůƵƐŝŽŶĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͗ϮϯϲƉĂƌĐĞůƐǁĞƌĞĞůŝŵŝŶĂƚĞĚĂƐ
ƚŚĞǇǁĞƌĞŶŽƚƐŝŶŐůĞĨĂŵŝůǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ͖ϭϮϭƉĂƌĐĞůƐǁĞƌĞĞůŝŵŝŶĂƚĞĚĂƐƚŚĞǇŚĂĚŝĚĞŶƚŝĐĂůĚŽĐƵŵĞŶƚ
ŶƵŵďĞƌƐ͕ƚŚĞƌĞĨŽƌĞǁĞƌĞƌĞƉĞĂƚƐ͖ϱϬƉĂƌĐĞůƐǁĞƌĞƐŽůĚĂůŽŶŐǁŝƚŚĂŶŽƚŚĞƌƉĂƌĐĞůŽƌƉĂƌĐĞůƐ͖ϰϱƉĂƌĐĞůƐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐŽƵůĚŶŽƚďĞĨŽƵŶĚ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞƵŶŝƋƵĞƚŽĞĂĐŚƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ͖ϯϲƉĂƌĐĞůƐǁĞƌĞĨĂƌŵůĂŶĚ͖
ƐĞǀĞŶƉĂƌĐĞůƐǁĞƌĞƌĞŵŽǀĞĚĂƐƚŚĞǇǁĞƌĞƌĞƉĞĂƚƐ͕ĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƐǁŝƚĐŚĞĚĚĞĞĚƐ͖ĨŝǀĞƉĂƌĐĞůƐǁĞƌĞ
ƌĞŵŽǀĞĚĨŽƌĂŶƵŶŬŶŽǁŶͬŵŝƐƐŝŶŐďƵŝůƚǇĞĂƌ͖ƚŚƌĞĞƉĂƌĐĞůƐǁĞƌĞƌĞŵŽǀĞĚĂƐƚŚĞǇǁĞƌĞŽƵƚůŝĞƌƐĂďŽǀĞ
ΨϴϬϬ͕ϬϬϬ͖ƚǁŽƉĂƌĐĞůƐŽŶĐĞŵĂƉƉĞĚŝŶƌĐ'/^ǁĞƌĞůŽĐĂƚĞĚŽƵƚƐŝĚĞŽĨDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕ƚŚƵƐƌĞŵŽǀĞĚ͖
ŽŶĞƉĂƌĐĞůǁĂƐǀĂĐĂŶƚůĂŶĚ͖ĂŶĚŽŶĞƉĂƌĐĞůǁĂƐƐŽůĚŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞĞǆĂŵŝŶĞĚĚĂƚĞĨƌĂŵĞ͘
ϮϰdŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĂƌĞƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐƚŚĂƚŽĐĐƵƌƌĞĚŝŶƚŚĞŝƌƚŽǁŶƐŚŝƉƐ͗ůůŝŶ;ŶсϭϯͿ͖
ƌƌŽǁƐŵŝƚŚ;ŶсϳͿ͖ĞůůĨůŽǁĞƌ;ŶсϵͿ͖ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ;ŶсϯϰͿ͖ůƵĞDŽƵŶĚ;ŶсϯͿ͖ŚĞŶĞǇ͛Ɛ'ƌŽǀĞ;ŶсϭϰͿ͖
ŚĞŶŽĂ;ŶсϯϮͿ͖ƌŽƉƐĞǇ;ŶсϭͿ͖ĂůĞ;ŶсϴͿ͖ĂŶǀĞƌƐ;ŶсϮϲͿ͖ĂǁƐŽŶ;ŶсϰͿ͖ŽǁŶƐ;ŶсϭϳͿ͖ƌǇ'ƌŽǀĞ
;ŶсϮϰͿ͖ŵƉŝƌĞ;ŶсϲϯͿ͖&ƵŶŬƐ'ƌŽǀĞ;ŶсϭͿ͖'ƌŝĚůĞǇ;ŶсϮϬͿ͖,ƵĚƐŽŶ;ŶсϱϭͿ͖>ĂǁŶĚĂůĞ;ŶсϭͿ͖
>ĞǆŝŶŐƚŽŶ;ŶсϯϳͿ͖DĂƌƚŝŶ;ŶсϭϰͿ͖DŽŶĞǇƌĞĞŬ;ŶсϭϯͿ͖DŽƵŶƚ,ŽƉĞ;ŶсϭϱͿ͖KůĚdŽǁŶ;ŶсϲϬͿ͖
ZĂŶĚŽůƉŚ;ŶсϲϴͿ͖dŽǁĂŶĚĂ;ŶсϭϭͿ͖tĞƐƚ;ŶсϭͿ͖tŚŝƚĞKĂŬ;ŶсϴͿ͖zĂƚĞƐ;ŶсϮͿ͘
ϮϱdŽďĞĐůĞĂƌ͕ĂƉĂƌĐĞůŶƵŵďĞƌŝƐĂϭϬĚŝŐŝƚĐŽĚĞƚŚĂƚŝƐĂŶŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌĨŽƌƉƌŽƉĞƌƚǇ͘dŚĞĨŝƌƐƚƚǁŽĚŝŐŝƚƐ
ƚǇƉŝĐĂůůǇƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚŚĞƚŽǁŶƐŚŝƉǁŝƚŚŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͘dŚĞƐĞϯϬƚŽǁŶƐŚŝƉƐŝŶĐůƵĚĞ͕ůůŝŶ͕ŶĐŚŽƌ͕
ƌƌŽǁƐŵŝƚŚ͕ĞůůĨůŽǁĞƌ͕ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕ůƵĞDŽƵŶĚ͕ŚĞŶĞǇ͛Ɛ'ƌŽǀĞ͕ŚĞŶŽĂ͕ƌŽƉƐĞǇ͕ĂůĞ͕ĂŶǀĞƌƐ͕
ĂǁƐŽŶ͕ŽǁŶƐ͕ƌǇ'ƌŽǀĞ͕ŵƉŝƌĞ͕&ƵŶŬ͛Ɛ'ƌŽǀĞ͕'ƌŝĚůĞǇ͕,ƵĚƐŽŶ͕>ĂǁŶĚĂůĞ͕>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͕DĂƌƚŝŶ͕DŽŶĞǇ
ƌĞĞŬ͕DŽƵŶƚ,ŽƉĞ͕EŽƌŵĂů͕KůĚdŽǁŶ͕ZĂŶĚŽůƉŚ͕dŽǁĂŶĚĂ͕tĞƐƚ͕tŚŝƚĞKĂŬ͕ĂŶĚzĂƚĞƐ͘dŚĞŶĞǆƚƚǁŽ
ϳϰ

ĂŶĚƐŝƚĞĂĚĚƌĞƐƐ;ƐƚƌĞĞƚ͕ĐŝƚǇ͕ƐƚĂƚĞ͕/WͿ͕ĂŶĚĂĨƚĞƌĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶǁĂƐĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕ĞǆƉĂŶĚĞĚƚŽ
ŝŶĐůƵĚĞƚǇƉĞŽĨƵƐĞ͕ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ƐƚŽƌǇĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕ǇĞĂƌďƵŝůƚ͕ŐƌŽƵŶĚƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚ͕ďƵŝůĚŝŶŐ
ƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚ͕ĂŶĚĂĐƌĞƐ͘
ϮϬϭϬĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵsĂƌŝĂďůĞƐ
dŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵĚĂƚĂƉƌŽǀŝĚĞĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐŽůůĞĐƚĞĚĂďŽƵƚ
DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͕ǁŚŝĐŚŝƐĚŝǀŝĚĞĚŝŶƚŽϰϬĐĞŶƐƵƐƚƌĂĐƚƐ͕ϭϬϴĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŐƌŽƵƉƐ͕ĂŶĚ
ƚŚĞŶϲ͕ϳϴϭĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐ͕ƚŚĞƐŵĂůůĞƐƚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘dŽĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚĐĞŶƐƵƐĂƌĞĂƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕ŽŶĞĐĞŶƐƵƐƚƌĂĐƚĐŽŶƚĂŝŶĞĚŽŶĞĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŐƌŽƵƉ
ƵƉƚŽƐŝǆĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŐƌŽƵƉƐ͘ƐŽĨĞĐĞŵďĞƌϭϮ͕ϮϬϭϮ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĨƌŽŵDĐ>ĞĂŶ
ŽƵŶƚǇƌĞƐŝĚĞĚŝŶϯϱŽĨƚŚĞϰϬĐĞŶƐƵƐƚƌĂĐƚƐĂŶĚϲϱŽĨƚŚĞϭϬϴĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŐƌŽƵƉƐĂŶĚϭϮϱŽĨ
ƚŚĞϲ͕ϳϴϭĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐ͘/ŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽƌĞĂůŝǌĞ͕ĞĂĐŚĐĞŶƐƵƐůĂďĞůĚŝĨĨĞƌĞĚŝŶƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨĨĞƌĞĚ͘&ŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ĐĞŶƐƵƐƚƌĂĐƚƐŽĨĨĞƌĞĚŵƵĐŚŵŽƌĞƋƵĂŶƚŝƚǇŝŶŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕
ǁŚĞƌĞĂƐĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚůŝŵŝƚĞĚĂŵŽƵŶƚŽĨĚĂƚĂĚƵĞƚŽƚŚĞĐůŽƐĞƌĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨĂ
ƐŵĂůůĞƌĂƌĞĂ͘
dŚĞƵŶŝƚŽĨĂŶĂůǇƐŝƐĨŽƌƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇŝƐĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐ͘/ŶŝƚŝĂůůǇ͕ĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŐƌŽƵƉƐ
ǁĞƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽďĞƚŚĞƵŶŝƚŽĨĂŶĂůǇƐŝƐĨŽƌƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇĚƵĞƚŽƚŚĞŐƌĂŶĚĞƌŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ŽĨĨĞƌĞĚƚŚĂƚŝŶĐůƵĚĞĚŵĞĚŝĂŶŚŽŵĞǀĂůƵĞĂŶĚŵĞĚŝĂŶŚŽƵƐĞŚŽůĚŝŶĐŽŵĞ͕ǁŚŝĐŚŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ůŽƐƚĂƚƚŚĞĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬůĞǀĞů͘&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ĂƚƚŚĂƚĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚůĞǀĞů͕ŽƚŚĞƌǀĂƌŝĂďůĞƐǁĞƌĞ
    
ĚŝŐŝƚƐŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĞƐĞĐƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ;ƚŚĞƌĞĂƌĞĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϭ͕ϭϵϬƐĞĐƚŝŽŶƐŝŶDĐ>ĞĂŶ
ŽƵŶƚǇͿ͕ƚŚĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƚŚƌĞĞĚŝŐŝƚƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚƚŚĞďůŽĐŬǁŝƚŚŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕ǁŚŝĐŚŝƐĚŝƐƐŝŵŝůĂƌĨƌŽŵĂ
ĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĂŶĚĨŝŶĂůůǇƚŚĞůĂƐƚƚŚƌĞĞŶƵŵďĞƌƐŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĞƉĂƌĐĞů͘
ϮϲtŚĞŶƚŚĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŵŽĚĞůǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚǁŝƚŚƐĂůĞĚĂƚĞĂƐĂǀĂƌŝĂďůĞ͕ŝƚĞǆƉůĂŝŶĞĚůĞƐƐƚŚĂŶŽŶĞ
ƉĞƌĐĞŶƚŽĨƚŚĞƚŽƚĂůǀĂƌŝĂŶĐĞ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƐĂůĞĚĂƚĞǁĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚŶŽƚƚŽďĞĂĚĞĐĞŶƚƉƌĞĚŝĐƚŽƌĂŶĚŚĞŶĐĞ
ƌĞŵŽǀĞĚĂƐŽŶĞŽĨƚŚĞƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐƚŚĂƚĐŽŶƚƌŽůůĞĚĨŽƌŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘
ϳϱ

ƌĞƚĂŝŶĞĚ͕ǁŚŝĐŚĂůůǁĞƌĞŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͘ŶŽƚŚĞƌĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶ
ŽƌĚĞƌƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŐƌŽƵƉƐǁŽƵůĚďĞĂƉƌŽƉĞƌƵŶŝƚŽĨĂŶĂůǇƐŝƐ͘
tŚĞŶƚŚĞƌĂƚĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĞƌĞƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚƉĞƌϭ͕ϬϬϬďǇƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨĞĂĐŚŽĨ
ƚŚĞĐŽƵŶƚǇ͛ƐĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŐƌŽƵƉ͕ŝƚǁĂƐĂƉƉĂƌĞŶƚ͕ĚƵĞƚŽĂďƵŶĚĂŶĐĞŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŐƌŽƵƉƐƚŚĂƚ
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚĞŶŽƌŵŽƵƐůĂŶĚĂƌĞĂ͕ƚŚĂƚƚŚĞůŝŬĞůŝŚŽŽĚŽĨǇŝĞůĚŝŶŐŵĞĂŶŝŶŐĨƵůƌĞƐƵůƚƐŝƐƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ
ůŽǁ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐǁĂƐƐĞůĞĐƚĞĚĂƐƚŚĞƵŶŝƚŽĨĂŶĂůǇƐŝƐ͘'ƌĂŶƚĞĚ͕ǀĂƌŝĂďůĞƐƐƵĐŚĂƐ͕
ŚŽƵƐĞŚŽůĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂƌĞůŽƐƚ͖ĞůĞŵĞŶƚƐŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌĂƌĞƐƚŝůůƌĞƉŽƌƚĞĚ͕ďĞƚƚĞƌǇĞƚ͕ƚŽĂƐŵĂůůĞƌ
ĚĞŐƌĞĞ͘dŽƉƵƚŝƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͕ďĞĐĂƵƐĞĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐĂƌĞƚŚĞƐŵĂůůĞƐƚůĞǀĞůŽĨĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕
ƚŚĞǇĂƌĞƚŚĞŵŽƐƚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞŽĨĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŐƌŽƵƉƐĂŶĚ
ĐĞŶƐƵƐƚƌĂĐƚƐ͘
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞϲ͕ϳϴϭĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐǁŝƚŚŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐǁĂƐĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ
ĨƌŽŵŵĞƌŝĐĂŶ&ĂĐƚ&ŝŶĚĞƌ͕ĂǁĞďƐŝƚĞƚŚĂƚǁĂƐĐƌĞĂƚĞĚďǇƚŚĞh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵƚŽĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ
ĐĞŶƐƵƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐŝŶĐĞϭϵϵϬ͕ĂƐǁĞůůĂƐĂƐŚĂƉĞĨŝůĞĚŽǁŶůŽĂĚĞĚĨƌŽŵdŽƉŽůŽŐŝĐĂůůǇ/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐŶĐŽĚŝŶŐĂŶĚZĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ^ǇƐƚĞŵ;d/'ZͿĨŝůĞƐƵƐĞĚĨƌŽŵƚŚĞh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵƚŽ
ĚŝƐƉůĂǇDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͛ƐĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐ͘dŚĞϮϬϭϬĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚĂƚĂǁĂƐĐŽůůĞĐƚĞĚ͕ŝŶƐĞƌƚĞĚŝŶƚŽ
ǆĐĞůƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚƐ͕ĂŶĚŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚĨŽƌƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇƚŚĂƚŝŶĐůƵĚĞĚ͗ǀĂĐĂŶĐǇ͕ƌĞŶƚĞƌ
ŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐ͕ĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕ĂŶĚϭϵǇĞĂƌƐŽĨĂŐĞĂŶĚǇŽƵŶŐĞƌ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘dŚĞƐĞĨŽƵƌĨŽƌŵƐŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌĂƌĞĐŽŶƚƌŽůǀĂƌŝĂďůĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇƚŚĂƚ
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚĨŽƌƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐƚĂƚƵƐ͘KƚŚĞƌǀĂƌŝĂďůĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚŝŶĐůƵĚĞĚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ĂŶĚŶƵŵďĞƌŽĨŚŽƵƐĞŚŽůĚƐƉĞƌĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬ͘
&ĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐǁĞƌĞĞǆŚŝďŝƚĞĚďǇŚŽƵƐĞŚŽůĚƚǇƉĞ͘dŚĞϮϬϭϬĞŶƐƵƐ
ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚĚĞůŝŶĞĂƚĞĚďĞƚǁĞĞŶƚǇƉĞŽĨŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕ĨĂŵŝůǇŽƌŶŽŶĨĂŵŝůǇ͘tŝƚŚŝŶƚŚĞĨĂŵŝůǇ
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƚŚĞƌĞĂƌĞƚǁŽĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗ŚƵƐďĂŶĚͲǁŝĨĞĨĂŵŝůǇĂŶĚŽƚŚĞƌĨĂŵŝůǇ͕ǁŚŝĐŚŝŶĐůƵĚĞĚƚŚĞ
ϳϲ

ŶƵŵďĞƌŽĨĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐƵŶĚĞƌƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨĨĞŵĂůĞŚŽƵƐĞŚŽůĚĞƌ͕ŶŽŚƵƐďĂŶĚƉƌĞƐĞŶƚ͘dŚĞĐĂƚĞŐŽƌǇŽĨĨĞŵĂůĞŚŽƵƐĞŚŽůĚĞƌ͕
ŶŽŚƵƐďĂŶĚƉƌĞƐĞŶƚ͕ǁĂƐƵƚŝůŝǌĞĚƚŽĞǆŚŝďŝƚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘
>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞŚĂƐĞǆƉŽƐĞĚƚŚĂƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞƐŝĚĞŝŶĂƌĞĂƐǁŝƚŚŚŝŐŚůĞǀĞůƐŽĨĨĞŵĂůĞͲ
ŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂͿ͘
dŚĞƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶǀĂƌŝĂďůĞϭϵǇĞĂƌƐĂŶĚǇŽƵŶŐĞƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶǁĞƌĞĞǆŚŝďŝƚĞĚďǇ
ƐĞǆďǇĂŐĞ͘dŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵĚĂƚĂƐĞƉĂƌĂƚĞĚĨĞŵĂůĞƐĂŶĚŵĂůĞƐŝŶƚŽĂŐĞ
ŐƌŽƵƉƐ;ƵŶĚĞƌϱ͕ϱƚŽϵ͕ϭϬƚŽϭϰ͕ϭϱƚŽϭϳ͕ϭϴƚŽϭϵ͕ϮϬ͕Ϯϭ͕ϮϮƚŽϮϰ͕ϮϱƚŽϮϵ͕ϯϬƚŽϯϰ͕ϯϱƚŽϯϵ͕
ϰϬƚŽϰϰ͕ϰϱƚŽϰϵ͕ϱϬƚŽϱϰ͕ϱϱƚŽϱϵ͕ϲϬƚŽϲϭ͕ϲϮƚŽϲϰ͕ϲϱƚŽϲϲ͕ϲϳƚŽϲϵ͕ϳϬƚŽϳϰ͕ϳϱƚŽϳϵ͕ϴϬ
ƚŽϴϰ͕ĂŶĚϴϱĂŶĚŽǀĞƌͿƚŚĂƚƌĂŶŐĞĚĨƌŽŵϬƚŽϴϱǇĞĂƌƐĂŶĚŽǀĞƌ͕ďƵƚŽŶůǇƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƵŶĚĞƌ
ƚŚĞĂŐĞŽĨϭϵǁĂƐƚĂŬĞŶŝŶĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͘dŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŚĂƐƐŚŽǁŶƚŚĂƚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĐŽŵŵŽŶůǇƌĞƐŝĚĞŝŶĂƌĞĂƐǁŚĞƌĞƚŚĞƌĞĂƌĞĂůĞƐƐĞƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨϭϵ
ǇĞĂƌƐĂŶĚǇŽƵŶŐĞƌƌĞƐŝĚĞŶƚƐ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂͿ͘/ĨƚŚŝƐŝƐƚŚĞ
ƐĐĞŶĂƌŝŽŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕ŝƚǁŝůůŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚƚŚĞĞǆĂŵŝŶĞĚĐŽƵŶƚǇ͛ƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ƌĞƐŝĚĞŝŶĂƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚĂƌĞĂ͘
dŽĚĞĨŝŶĞǀĂĐĂŶĐǇ͕ƚŚĞŽĐĐƵƉĂŶĐǇƐƚĂƚƵƐŝƐǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚŝŶƚŚĞĐĞŶƐƵƐ
ďůŽĐŬŝƐŽĐĐƵƉŝĞĚŽƌǀĂĐĂŶƚ͘dŚŝƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐƚŚĂƚƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͛ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇǁĞƌĞǀĂĐĂŶƚŽƌŽĐĐƵƉŝĞĚ͘ŶĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ
ŽĨǀĂĐĂŶƚŚŽŵĞƵŶŝƚƐŝƐĞǀŝĚĞŶƚŽĨƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ǁŚŝĐŚŚĂƐ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞƐŝĚĞŝŶŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐǁŝƚŚŚŝŐŚůĞǀĞůƐŽĨǀĂĐĂŶƚ
ŚŽŵĞƐ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘
dŚĞŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐŚŝƉƌĂƚĞŝƐĚĞĨŝŶĞĚďǇƚĞŶƵƌĞŝŶƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐ͘dŚĞƌĞ
ĂƌĞƚŚƌĞĞƚǇƉĞƐŽĨƚĞŶƵƌĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚŝŶƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ͗ŽǁŶĞĚǁŝƚŚĂ
ϳϳ

ŵŽƌƚŐĂŐĞŽƌĂůŽĂŶ͕ŽǁŶĞĚĨƌĞĞĂŶĚĐůĞĂƌ͕ĂŶĚƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚ͘^ŬŽŐĂŶ;ϭϵϵϬͿŵĞŶƚŝŽŶĞĚƚŚĂƚ
ĂƌĞƐƚĂďůĞĂƌĞƚŚŽƐĞƚŚĂƚĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨŽǁŶĞƌͲŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽŵĞƐ͕ŝŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐĂƌĞ
ůĞƐƐƐƚĂďůĞŝĨƚŚĞƌĞǁĞƌĞŚŝŐŚůĞǀĞůƐŽĨƌĞŶƚĞƌͲŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐ͘ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐĂƌĞůŽĐĂƚĞĚŝŶĂƌĞĂƐǁŝƚŚŚŝŐŚƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕
ϮϬϭϭͿĂŶĚůŽǁŚŽƵƐŝŶŐŽǁŶĞƌƐŚŝƉ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖
DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϭϭͿ͕ĂŶĚŝĨŚŽƵƐŝŶŐŽǁŶĞƌƐŚŝƉŝƐůŽǁ͕
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇƌĞƐŝĚĞŝŶŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐǁŝƚŚƐŽŵĞůĞǀĞůŽĨƐŽĐŝĂů
ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚǁŝůůĐŽŶĨŝƌŵƚŚĞƌĞƐƵůƚƐĨƌŽŵƉƌĞǀŝŽƵƐůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘
ůůĨŽƵƌϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵǀĂƌŝĂďůĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇǁĞƌĞ
ĂŶĂůǇǌĞĚǀŝĂĨĂĐƚŽƌĂŶĂůǇƐŝƐ͕ŝŶŽƌĚĞƌƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚŝĐŚǀĂƌŝĂďůĞƐŚŝŐŚůǇĐŽƌƌĞůĂƚĞĚǁŝƚŚŽŶĞ
ĂŶŽƚŚĞƌĂĨƚĞƌĞĂĐŚǀĂƌŝĂďůĞǁĂƐƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚƚŽĞŝƚŚĞƌƚŚĞƚŽƚĂůŶƵŵďĞƌŽĨŚŽƵƐĞŚŽůĚƐĂŶĚƚŽƚĂů
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬ͘dŚĞĨĂĐƚŽƌĂŶĂůǇƐŝƐƐŝŵƉůŝĨŝĞĚƚŚĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽĨ
ƚŚĞĨŽƵƌϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ǀĂƌŝŵĂǆǁŝƚŚ<ĂŝƐĞƌŵĞƚŚŽĚŽĨĨĂĐƚŽƌ
ƌŽƚĂƚŝŽŶǁĂƐƐĞůĞĐƚĞĚ͘&ĂĐƚŽƌƐĐŽƌĞƐǁĞƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚǀŝĂƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŵĞƚŚŽĚ͘KŶĐĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕
ƚǁŽĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĞƌĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕ƚŚƵƐ͕ƚǁŽŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ǁŚŝĐŚǁĞƌĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ
ůĂďĞůĞĚĂƐƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ;ĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶƵŶĚĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϵͿ
ĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ;ƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐĂŶĚǀĂĐĂŶƚŚŽŵĞƐͿ͘KĨϲ͕ϳϴϭĐĞŶƐƵƐ
ďůŽĐŬƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͕ϰ͕ϮϱϰŝŶĐůƵĚĞĚĂŶŝŶĚŝĐĂƚŽƌŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌϮϳ͘
/ŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽƌĞĂůŝǌĞ͕ĂŶĞŐĂƚŝǀĞĨĂĐƚŽƌƐĐŽƌĞŝŶĚŝĐĂƚĞƐĂůĞƐƐĞƌĂŵŽƵŶƚŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ǁŚĞƌĞĂƐ͕Ă
ƉŽƐŝƚŝǀĞĨĂĐƚŽƌƐĐŽƌĞŝŶĚŝĐĂƚĞƐĂŐƌĞĂƚĞƌĂŵŽƵŶƚŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌ͘dŚĞƌĂŶŐĞƐǁŚĞŶĂůůŽĨDĐ>ĞĂŶ
ŽƵŶƚǇ͛ƐĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐǁŚĞŶƚĂŬĞŶŝŶĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶǁĂƐͲϮ͘ϭϮƚŽϴ͘ϭϲĨŽƌƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
 
ϮϳDŝƐƐŝŶŐŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌǁĂƐůĂƌŐĞůǇĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŽƚŚĞĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬďĞŝŶŐĨĂƌŵůĂŶĚ
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘
ϳϴ

ĂŶĚͲϭ͘ϲϱƚŽϳ͘ϱϬĨŽƌƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͘ĂĐŚŚŽŵĞƐĂůĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĚƚŽƚŚĞŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ
ĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŽŶĐĞŝŶƐĞƌƚĞĚŝŶƚŽƌĐ'/^͕ĂŶĚƚŚĞŶƚŚĞǇǁĞƌĞũŽŝŶĞĚǀŝĂƌĐ'/^ǁŝƚŚƚŚĞŝƌ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌ͘
ƌĐ'/^
ƌĐ'/^ǁĂƐƵƚŝůŝǌĞĚĨŽƌƚŚĞŵĂƉƉŝŶŐĂŶĚũŽŝŶŝŶŐŽĨƚŚĞĚĂƚĂŐĂƚŚĞƌĞĚĨŽƌƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚ
ƐƚƵĚǇ͘ǆĐĞůƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚƐƉƌŽĚƵĐĞĚĨƌŽŵƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůŝƐƚ͕ŚŽƵƐŝŶŐƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ
ŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇĂůŽŶŐǁŝƚŚƚŚĞŝƌƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ĂŶĚƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐ
ƵƌĞĂƵŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚŚĂƚŝŶĐůƵĚĞĚĂŶŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌĨŽƌĞĂĐŚĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŝŶ
ƚŚĞĐŽƵŶƚǇ͕ǁĂƐŝŵƉŽƌƚĞĚŝŶƚŽƌĐ'/^͘/ŶŽƌĚĞƌƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚŝĐŚŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐǁĞƌĞ
ŶĞĂƌďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͕ĂďƵĨĨĞƌǌŽŶĞŽĨϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞǁĂƐĐƌĞĂƚĞĚ
ĂƌŽƵŶĚĞĂĐŚƐŽůĚŚŽŵĞǀŝĂƚŚĞďƵĨĨĞƌĂŶĂůǇƐŝƐƚŽŽůƐƵƉƉůŝĞĚďǇƌĐ'/^͘ŶĞǆĂŵƉůĞŽĨƚŚĞ
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞŽĨƚŚĞƐĞďƵĨĨĞƌǌŽŶĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞĐƌĞĂƚĞĚĂƌŽƵŶĚƐŽůĚŚŽŵĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞŶĞĂƌďǇ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐŝƐĚŝƐƉůĂǇĞĚŝŶ&ŝŐƵƌĞϭ͘dŚŝƐƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨ
ĂďƵĨĨĞƌǌŽŶĞǁĂƐƐĞůĞĐƚĞĚďĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚŚĂǀĞĂůƐŽƌĞƐĞĂƌĐŚĨŽƌ
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƌĞĂĐƚŝŽŶƐƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƚƚŚŝƐĚŝƐƚĂŶĐĞ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘ
ZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴͿ͘dŽďĞĐůĞĂƌ͕ǁŚĞŶƚŚĞďƵĨĨĞƌǌŽŶĞƐŽĨϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞǁĞƌĞĐƌĞĂƚĞĚ
ƚŚƌŽƵŐŚƌĐ'/^͕ĂůůƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞŽĨĂŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶǁĞƌĞ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂŶĚŵĂƚĐŚĞĚƚŽƚŚĞŚŽŵĞƐĂůĞƐƚŚĞǇĂƌĞŶĞĂƌƚŽ͘





ϳϵ

&ŝŐƵƌĞϭ͘ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌƐtŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂDŝůĞ&ƌŽŵ,ŽŵĞ^ĂůĞƐŝŶ
DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ


dŚƵƐ͕ƚŚŝƐƉƌŽĐƵƌĞĚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂ
ŵŝůĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞŝŶŽƌĚĞƌƚŽĂŶƐǁĞƌƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶ͘
ƌĐ'/^ϮϴǁĂƐƚŚĞŶƵƚŝůŝǌĞĚƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞǀŝĂƉŽŝŶƚĚŝƐƚĂŶĐĞĂŶĂůǇƐŝƐĨƌŽŵĞĂĐŚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌĨŽƵŶĚǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞďƵĨĨĞƌ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐƚŚĞŶ
 
ϮϴdŚĞĚĂƚĂĚŽǁŶůŽĂĚĞĚĨƌŽŵƚŚĞ/^WƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇyĂŶĚzĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐĚŝĚŶŽƚŵĂƚĐŚǁŝƚŚƚŚĞŝƌ
ĞǆĂĐƚůŽĐĂƚŝŽŶƐǁŚĞŶƉůĂĐĞĚŝŶƚŽƌĐ'/^͘dŚĞĞĚŝƚŽƌŝŶƌĐ'/^ǁĂƐƵƚŝůŝǌĞĚƚŽĐŽƌƌĞĐƚƚŚĞŝƌůŽĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚ
ƌĞͲĐĂůĐƵůĂƚĞĚŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ͘
ϴϬ

ĐŽŶǀĞƌƚĞĚŝŶƚŽĨĞĞƚǀŝĂĨŝĞůĚĐĂůĐƵůĂƚŽƌĨŽƌďĞƚƚĞƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞƌĞƐƵůƚƐǁŚĞŶĂŶĂůǇǌĞĚŝŶ
^W^^͘dŽĨƵůĨŝůůƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͕ŽŶůǇƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁĞƌĞƚĂŬĞŶŝŶĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘dŚĞƐƉĂƚŝĂůũŽŝŶĨƵŶĐƚŝŽŶ
ǁĂƐƵƚŝůŝǌĞĚƚŽũŽŝŶƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚƐŽĨŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚƚŚĞ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌƚŽƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͕ĂŶĚƚŽƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞƚŽƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌĨŽƌĂŶĂůǇƐŝƐ͘
DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐͬsĂƌŝĂďůĞƐ
dŚĞƐĞǀĂƌŝĂďůĞƐĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚďǇƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůŝƐƚ͕ŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ƌĐ'/^ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĂŶĚĚŝƐƚĂŶĐĞŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕ƐŽůĚŚŽŵĞƐ͛ƉƌŽƉĞƌƚǇ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ĂŶĚƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵǀĂƌŝĂďůĞƐ͘
^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌƐ
^ĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĞƌĞĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐĂƐƚŚĞƌĞ
ǁĞƌĞĨŝǀĞƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚƉĞƌƐŽŶƐŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐůŝƐƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘
,ĞƌĞĂĨƚĞƌ͕ƐĞǆƵĂůůǇǀŝŽůĞŶƚƉĞƌƐŽŶƐĂƌĞŬŶŽǁŶŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇĂƐƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐůŝƐƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĂƐĐŽĚĞĚ͘^ĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ
ǁĞƌĞĐŽĚĞĚĂƐϭ͕ǁŚĞƌĞĂƐ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĞƌĞĐŽĚĞĚĂƐϬ͕ŝŶŽƌĚĞƌƚŽĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ
ƚŚĞŵŝŶƌĐ'/^͘hŶĚĞƌƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͕ǁŝƚŚŝŶƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůŝƐƚ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞϳϳƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚϲϵƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘


ϴϭ

ĞƉĞŶĚĞŶƚsĂƌŝĂďůĞ
dŚĞŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŝƐƚŚĞĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͘dĂďůĞϰĞǆŚŝďŝƚĞĚ
ƚŚĂƚƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞ;ŶсϮ͕ϱϰϳͿǁĂƐΨϭϲϲ͕ϯϮϯ͘Ϯϭ͘^ŽůĚŚŽŵĞƐĨƌŽŵ
ĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϮʹĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϯƌĂŶŐĞĚĨƌŽŵΨϭϬƚŽΨϱϵϱ͕ϬϬϬϮϵǁŝƚŚĂŵĞĚŝĂŶƉƌŝĐĞϯϬŽĨ
ΨϭϱϬ͕ϬϬϬǁŝƚŚĂŵĞĚŝĂŶĂŐĞŽĨϯϭǇĞĂƌƐŽůĚ͘
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚsĂƌŝĂďůĞƐ
 dŚĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞƐǁĞƌĞŵĞĂƐƵƌĞĚďǇĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞƚŽĂƐŽůĚŚŽŵĞĂŶĚƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞƚŽƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͘/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞƐĞ
ǀĂƌŝĂďůĞƐǁĂƐĐŽůůĞĐƚĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŽŽůƐŽĨĨĞƌĞĚŝŶƌĐ'/^͘&ŽƌƚŚĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞŽĨ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͕ĂďƵĨĨĞƌĂŶĂůǇƐŝƐǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚƚŚĞŶĂƐƉĂƚŝĂůũŽŝŶƚŽŽďƚĂŝŶƚŚĞƚŽƚĂůŶƵŵďĞƌŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞϬ͘ϮŽĨŵŝůĞďƵĨĨĞƌ͘&ŽƌƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞĂƉŽŝŶƚĚŝƐƚĂŶĐĞĂŶĂůǇƐŝƐǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞ
ĚŝƐƚĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƚŽĂƐŽůĚŚŽŵĞǁŝƚŚŝŶ
ƚŚĞϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞďƵĨĨĞƌ͘
ƵĨĨĞƌǌŽŶĞƐŽĨϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞǁĞƌĞĐƌĞĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞƐ͛ĂƐƚŚĞĞƉŝĐĞŶƚĞƌŝŶ
ƌĐ'/^ŝŶŽƌĚĞƌƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞƚŽƚĂůŶƵŵďĞƌŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŚĂƚĂƌĞǁŝƚŚŝŶƚŚŝƐ
ƌĂĚŝƵƐ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇƐĞƉĂƌĂƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞƚŽƚĂůŶƵŵďĞƌŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚ
ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘ƐƉĂƚŝĂůũŽŝŶǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽŽďƚĂŝŶƚŚĞƚŽƚĂůĐŽƵŶƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
 
ϮϵdŚƌĞĞŚŽŵĞƐǁĞƌĞƌĞŵŽǀĞĚĨƌŽŵƚŚĞŚŽŵĞƐĂůĞĚĂƚĂƐĞƚĂƐƚŚĞǇǁĞƌĞůĂďĞůĞĚŽƵƚůŝĞƌƐĂŶĚƐŬĞǁĞĚƚŚĞ
ĚĂƚĂŚĞĂǀŝůǇ͘dŚĞƐĞƚŚƌĞĞŚŽŵĞƐƐŽůĚĨŽƌΨϴϴϲ͕ϬϬϬ͕Ψϴϳϱ͕ϬϬϬ͕ϴϰϱ͕ϬϬϬ͘
ϯϬĨƌĞƋƵĞŶĐǇĂŶĂůǇƐŝƐǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽŽďƚĂŝŶƚŚĞŵĞĚŝĂŶƐĨŽƌƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚ
ƐƚƵĚǇĂŶĚŝŶƐĞƌƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐƚĂďůĞ͘
ϴϮ

ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶĞĂĐŚďƵĨĨĞƌďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůŝƐƚ
ĂŶĚŚŽŵĞƐĂůĞĚĂƚĂƐĞƚ͘KĨƚŚĞϮ͕ϱϰϳŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͕ĂƚŽƚĂůŽĨϱϱϯ;Ϯϭ͘ϳйͿŚŽŵĞƐĂůĞ
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐǁĞƌĞĂĨĨĞĐƚĞĚďǇƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƚůĞĂƐƚŽŶĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘tŝƚŚŝŶƚŚĞ
ďƵĨĨĞƌǌŽŶĞŽĨϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͕ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŶĞĂƌďǇĂŚŽŵĞƐĂůĞ
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƌĂŶŐĞĚĨƌŽŵŽŶĞƚŽƐĞǀĞŶ͘KĨƚŚĞƐĞϱϱϯŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͕ϯϱϬŚĂĚĂƚůĞĂƐƚ
ŽŶĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ϭϮϬŚĂĚƚǁŽƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ϱϬŚĂĚƚŚƌĞĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ϭϴŚĂĚĨŽƵƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ƐĞǀĞŶŚĂĚĨŝǀĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ƐĞǀĞŶ
ŚĂĚƐŝǆƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ĂŶĚŽŶĞŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚƐĞǀĞŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘KƵƚŽĨϮ͕ϱϰϳŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ͕ĂŶĂŐŐƌĞŐĂƚĞŽĨϯϳϲ;ϭϰ͘ϴйͿŚŽŵĞƐĂůĞ
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐǁĞƌĞĂĨĨůŝĐƚĞĚďǇƚŚĞŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƚůĞĂƐƚŽŶĞƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌ͘dŚĞƌĞǁĞƌĞ
Ϯϵϲ͕ϲϵĂŶĚϭϭŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐƚŚĂƚǁĞƌĞǁŝƚŚŝŶŽŶĞ͕ƚǁŽ͕ĂŶĚƚŚƌĞĞƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͕
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘
ŝƐƚĂŶĐĞ
ƉŽŝŶƚĚŝƐƚĂŶĐĞĂŶĂůǇƐŝƐǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚƚŚƌŽƵŐŚƌĐ'/^ƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌĨƌŽŵĞĂĐŚŚŽŵĞ
ƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͘,ŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐƚŚĂƚĚŝĚŶŽƚĨŽůůŽǁƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƌƵůĞǁĞƌĞƉƌŽƉĞƌůǇĞĚŝƚĞĚƚŽƚŚĞ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘dŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨŵŝůĞƐǁĂƐƚŚĞŶĐŽŶǀĞƌƚĞĚƚŽĨĞĞƚ
ƚŚƌŽƵŐŚƌĐ'/^͛ƐĨŝĞůĚĐĂůĐƵůĂƚŽƌĨŽƌĂďĞƚƚĞƌŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽŶĐĞŝŶƐĞƌƚĞĚŝŶƚŽ^W^^ĨŽƌĂŶĂůǇƐŝƐ͕
ǁŚŝĐŚƚŚĞƌĞƐƵůƚƐĐĂŶďĞǀŝĞǁĞĚŝŶdĂďůĞϰ͘dŚĞŵĞĂŶĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞǁĂƐϲϭϳĨĞĞƚ;͘ϭϭϳŽĨĂŵŝůĞͿ͕ǁŚŝĐŚƌĂŶŐĞĚĨƌŽŵϮϴĨĞĞƚ;Žƌ͘ϬϬϱŽĨ
ĂŵŝůĞͿƚŽϭ͕ϬϱϰĨĞĞƚ;ŽƌϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞͿ͘dŚĞŵĞĂŶĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶ
ϴϯ

Ϭ͘ϮŽĨĂŵŝůĞǁĂƐϲϰϵĨĞĞƚ;Žƌ͘ϭϮϯŽĨĂŵŝůĞͿƚŚĂƚƌĂŶŐĞĚĨƌŽŵϰϯĨĞĞƚ;Žƌ͘ϬϬϴŽĨĂŵŝůĞͿƚŽϭ͕Ϭϱϲ
ĨĞĞƚ;ŽƌϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞͿ͘
ŽŶƚƌŽůsĂƌŝĂďůĞƐ
 dŚĞĂŐĞŽĨƚŚĞŚŽŵĞǁĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇƚŚĞƐƵďƚƌĂĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐĂůĞŶĚĂƌǇĞĂƌϮϬϭϯ
;ǁŚĞŶƚŚĞŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĚĂƚĂǁĂƐĐŽůůĞĐƚĞĚͿƚŽƚŚĞďƵŝůƚǇĞĂƌ͘ƐĚŝƐƉůĂǇĞĚŝŶdĂďůĞϰ͕
ƚŚĞĂŐĞƌĂŶŐĞĨŽƌĂƐŽůĚŚŽŵĞ;ŶсϮ͕ϱϰϳͿǁĂƐĨƌŽŵϬǇĞĂƌƐƚŽϮϭϰǇĞĂƌƐ͘dŚĞĂǀĞƌĂŐĞĂŐĞŽĨĂ
ŚŽŵĞƐŽůĚŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇǁĂƐϰϭǇĞĂƌƐŽůĚ͘
dŚĞƌĂƚĞŽĨĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕ƚŚĞƌĂƚĞŽĨǀĂĐĂŶĐǇ͕ĂŶĚƚŚĞƌĂƚĞŽĨ
ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐŚŝƉǀŝĂƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐǁĞƌĞƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚďǇƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕ǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞƌĂƚĞŽĨĐŚŝůĚƌĞŶƵŶĚĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϵǁĂƐ
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚďǇƚŚĞƚŽƚĂůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͘^ŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶŝƐĂĨĂĐƚŽƌƐĐŽƌĞ
ŽĨƚǁŽǀĂƌŝĂďůĞƐ͗ƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĐŚŝůĚƌĞŶƵŶĚĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϵĂŶĚƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨĨĞŵĂůĞͲ
ŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ;ĞŝŐĞŶǀĂůƵĞсϭ͘Ϯϴ͕ĨĂĐƚŽƌůŽĂĚŝŶŐƐх͘ϳϴͿ͘ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ
ĂĨĂĐƚŽƌƐĐŽƌĞŽĨƚǁŽǀĂƌŝĂďůĞƐ͗ƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐĂŶĚƚŚĞ
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨǀĂĐĂŶƚŚŽŵĞƐ;ĞŝŐĞŶǀĂůƵĞсϭ͘ϭϱ͕ĨĂĐƚŽƌůŽĂĚŝŶŐƐх͘ϲϵͿ͘
KĨƚŚĞϲ͕ϳϴϭĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͕ϰ͕ϮϱϰĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐƌĞĐĞŝǀĞĚ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ŽĨǁŚŝĐŚϮ͕ϱϭϲϯϭŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐƌĞĐĞŝǀĞĚĂŶ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŽĨƚŚĞŝƌĐĞŶƐƵƐ͛ďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌ͘dŚĞƌĂŶŐĞĨŽƌƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶǁĂƐͲϭ͘ϲϲƚŽϯ͘ϲϬ
ǁŝƚŚƚŚĞŵĞĂŶĂƚ͘ϭϲ͕ĂŶĚĨŽƌƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇƚŚĞƌĂŶŐĞǁĂƐͲϭ͘ϰϬĂŶĚϯ͘ϱϬǁŝƚŚƚŚĞŵĞĂŶ
ĂƚͲ͘Ϯϲ͘dŚĞƐĞƌĞƐƵůƚƐĂƌĞĞǆŚŝďŝƚĞĚŝŶdĂďůĞϰ͘
 
ϯϭdŚĞƌĞǁĞƌĞϯϭŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐƚŚĂƚĚŝĚŶŽƚŝŶĐůƵĚĞĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚĂƚĂ͕ŵŽƐƚůǇĚƵĞƚŽƚŚĞŚŽŵĞ
ŶŽƚďĞŝŶŐŝŶĞǆŝƐƚĞŶĐĞĂƚƚŚĞƚŝŵĞƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘tŝƚŚŝŶƚŚĞϬ͘Ϯ
ŽĨĂŵŝůĞďƵĨĨĞƌ͕ƚǁŽŽĨƚŚĞƐĞϯϭŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐƚŚĂƚůĂĐŬĞĚŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌ
ŝŶĐůƵĚĞĚŽŶĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĞĂĐŚ͘
ϴϰ

ĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐ
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞĂŶĚĨƌĞƋƵĞŶĐǇĂŶĂůǇƐŝƐǁĂƐĐŽŵƉƵƚĞĚŝŶ^W^^ŽŶĂůůǀĂƌŝĂďůĞƐ͘dŚŝƐ
ŝŶĐůƵĚĞĚƚŚĞĐŽůůĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůŝƐƚŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͕ŚŽŵĞƐĂůĞ
ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶĚĂƚĂǁŝƚŚƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵǀĂƌŝĂďůĞƐ
ƚŚĂƚƉƌŽĚƵĐĞĚƚǁŽŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌƉĞƌĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬǀŝĂĨĂĐƚŽƌĂŶĂůǇƐŝƐ͕ĂŶĚƚŚĞ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͕ĂŶĚƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞŽĨĂŚŽŵĞƐĂůĞ͘dŚĞ
ƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚĞĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞĂŶĂůǇƐŝƐĐĂŶďĞǀŝĞǁĞĚŝŶdĂďůĞϰ͘






























ϴϱ

dĂďůĞϰ
ĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ
sĂƌŝĂďůĞƐ E DĞĂŶ DĞĚŝĂŶ ^ƚĚ͘ĞǀŝĂƚŝŽŶ DŝŶŝŵƵŵ DĂǆŝŵƵŵ
^ĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ Ϯϱϰϳ ϭϲϲϯϮϯ͘Ϯϭ ϭϱϬϬϬϬ͘ϬϬ ϵϲϰϱϳ͘ϯϳϰ ϭϬ ϱϵϱϬϬϬ
ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨZ^K
ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ
Ϯϱϰϳ ͘ϯϱ ͘ϬϬ ͘ϴϮϰ Ϭ ϳ
ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ^WǁŝƚŚŝŶ
Ϭ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ
Ϯϱϰϳ ͘ϭϴ ͘ϬϬ ͘ϰϳϵ Ϭ ϯ
ŝƐƚĂŶĐĞŽĨŶĞĂƌĞƐƚZ^K
ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ;ŵŝͿ
ϱϱϯ ͘ϭϭϲϴϴ ͘ϭϭϵϲϲ ͘ϬϱϬϯϬϲ ͘ϬϬϱ ͘ϮϬϬ
ŝƐƚĂŶĐĞŽĨŶĞĂƌĞƐƚZ^K
ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ;ĨƚͿ
ϱϱϯ ϲϭϳ͘ϭϬϱ ϲϯϭ͘ϳϴϰ Ϯϲϱ͘ϲϭϱϲ Ϯϳ͘ϵ ϭϬϱϰ͘Ϭ
ŝƐƚĂŶĐĞŽĨŶĞĂƌĞƐƚ^W
ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ;ŵŝͿ
ϯϳϲ ͘ϭϮϮϵϱ ͘ϭϯϮϰϲ ͘ϬϰϵϱϭϬ ͘ϬϬϴ ͘ϮϬϬ
ŝƐƚĂŶĐĞŽĨŶĞĂƌĞƐƚ^W
ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ;ĨƚͿ
ϯϳϲ ϲϰϵ͘ϭϲϳ ϲϵϵ͘ϯϲϱ Ϯϲϭ͘ϰϭϮϲ ϰϯ͘ϭ ϭϬϱϱ͘ϱ
ŐĞ;ǇƌƐͿ Ϯϱϰϳ ϰϭ͘Ϭϯ ϯϭ͘ϬϬ ϯϱ͘ϰϰϱ Ϭ Ϯϭϰ
ƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚ Ϯϱϰϳ ϭϲϵϰ͘ϲϰ ϭϱϳϱ͘ϬϬ ϳϲϵ͘ϵϭϳ Ϭ ϮϮϱϮϵ
^ŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ Ϯϱϭϲ ͘ϭϱϴϬϵ ͘ϭϵϴϵϯ ͘ϱϳϱϯϱϬ Ͳϭ͘ϲϲϮ ϯ͘ϱϵϵ
ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ Ϯϱϭϲ Ͳ͘Ϯϱϵϲϴ Ͳ͘ϰϴϴϳϵ ͘ϳϬϳϯϭϬ Ͳϭ͘ϰϬϬ ϯ͘ϰϵϱ

/ŶŽƌĚĞƌƚŽĂŶƐǁĞƌƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕ŵƵůƚŝƉůĞĚĂƚĂƐĞƚƐŚĂĚƚŽďĞ
ĐŽůůĞĐƚĞĚĂďŽƵƚDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͘dŚĞƐĞĚĂƚĂƐĞƚƐŝŶĐůƵĚĞĚƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ĂƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ůŝƐƚ͖ŚŽŵĞƐĂůĞƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϮƚŽĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϯĂŶĚƉƌŽƉĞƌƚǇ
ϴϲ

ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͖ĂŶĚƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵǀĂƌŝĂďůĞƐĨŽƌĞĂĐŚŽĨƚŚĞh͘^͘
ĐŽƵŶƚǇ͛ƐĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐ͕ǁŚŝĐŚƚŚĞƐĞůĞĐƚĞĚǀĂƌŝĂďůĞƐǁĞƌĞƐĞƉĂƌĂƚĞĚŝŶƚŽƚǁŽŐƌŽƵƉƐǀŝĂĂĨĂĐƚŽƌ
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͘dŚŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁĂƐŝŶƐĞƌƚĞĚŝŶƚŽĂ
ŵĂƉƉŝŶŐƐŽĨƚǁĂƌĞƉƌŽŐƌĂŵ͕ƌĐ'/^͕ŝŶŽƌĚĞƌƚŽŽďƚĂŝŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂŶĚƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞƐŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͘DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞƐŝŶƚŚĞ
ƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇǁĞƌĞƚŚĞŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇĚĞƐĐƌŝďĞĚ͘KŶĐĞĂůůƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚƐǁĞƌĞũŽŝŶĞĚƚŚƌŽƵŐŚ
ƌĐ'/^͕ƚŚĞǇǁĞƌĞƚŚĞŶĂŶĂůǇǌĞĚŝŶ^W^^͕ĨŝƌƐƚǁŝƚŚĂĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞĂŶĂůǇƐŝƐ͕ĂŶĚƚŚĞŶƚŽƚŚĞŝƌ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐďǇďŝǀĂƌŝĂƚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĚŵƵůƚŝƉůĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐĞƐĂŶĚƚŚĞ
ŽƵƚĐŽŵĞƐǁĞƌĞƌĞƉŽƌƚĞĚ͘
ϴϳ

,WdZ/s
Z^h>d^

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ŝǀĂƌŝĂƚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĚŵƵůƚŝƉůĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐĞƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚƐĞƉĂƌĂƚĞůǇƚŽ
ƌĞƉŽƌƚƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞŽĨƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĂŶĚĚŝƐƚĂŶĐĞƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇ͕
ĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞĐŽŶƚƌŽůǀĂƌŝĂďůĞƐ͘&ŝƌƐƚ͕ĂůůŽĨƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶǁĞƌĞĂŶĂůǇǌĞĚǁŝƚŚĂďŝǀĂƌŝĂƚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐ
ǁĞƌĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ͘dŚŝƐǁĂƐĨŽůůŽǁĞĚďǇĂŵƵůƚŝƉůĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐŝƐƚŚĂƚǁĂƐ
ƐĞƉĂƌĂƚĞĚŝŶƚŽŵŽĚĞůƐƚŽƚŚĞŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌ͘dŚĞŵƵůƚŝƉůĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐŝƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚǁŚŝĐŚŽĨƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐǁĞƌĞ
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůĂŶĚƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚƉƌĞĚŝĐƚŽƌƵƉŽŶŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘^ĞĐŽŶĚ͕ƚŚĞƐĂŵĞ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐǁĞƌĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚƚŽĂŶƐǁĞƌƚŚĞƐĞĐŽŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͘dŚĞ
^W^^ŽƵƚĐŽŵĞƐĨŽƌĞĂĐŚŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐǁĞƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚŝŶƚŽĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƚĂďůĞƐĂŶĚ
ŵƵůƚŝƉůĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƚĂďůĞƐ͘ŶƵŵďĞƌŽĨƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐǁĞƌĞƌĞƉŽƌƚĞĚ͕ĨŽůůŽǁĞĚďǇĂ
ďƌŝĞĨŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌĞƐƵůƚƐ͘
ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ
 dŚŝƐƋƵĞƐƚŝŽŶǁĂƐĚŝƌĞĐƚĞĚƚŽƚŚĞĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐŝŶĨůƵĞŶĐĞĚŚŽŵĞƐĂůĞǀĂůƵĞǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ
ĂĨƚĞƌĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĨŽƌŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘
ϴϴ

ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐĞƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞ͕ƐĞůůŝŶŐ
ƉƌŝĐĞ͕ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ
ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͕ĂŶĚƚŚĞƌĞŵĂŝŶŝŶŐŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ĂŐĞĂŶĚďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚĨŽƌ
ƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ĂŶĚƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇĨŽƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ǁŚŝĐŚǁĞƌĞĐƌĞĂƚĞĚĨƌŽŵĂĨĂĐƚŽƌĂŶĂůǇƐŝƐ͘
&ŝƌƐƚ͕ďŝǀĂƌŝĂƚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ
ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞĂŶĚƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘Ϯ
ŽĨĂŵŝůĞ͕ĂŐĞŽĨŚŽƵƐĞ͕ďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚ͕ƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͘
dŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨĂƐŝŶŐůĞ
ŶƵŵďĞƌƚŚĂƚƌĂŶŐĞĚĨƌŽŵϬƚŽϳ͘^ŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇǁĞƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ
ĨƌŽŵĂĨĂĐƚŽƌĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ǁŚŝĐŚŝŶĐůƵĚĞĚ
ĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕ĐŚŝůĚƌĞŶƵŶĚĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϵ͕ƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐ͕ĂŶĚ
ǀĂĐĂŶƚŚŽŵĞƐ͘dŚĞĨĂĐƚŽƌĂŶĂůǇƐŝƐŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚƚǁŽĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĂĨƚĞƌĂǀĂƌŝŵĂǆǁŝƚŚ<ĂŝƐĞƌ
ŵĞƚŚŽĚŽĨĨĂĐƚŽƌƌŽƚĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŵĞƚŚŽĚǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚƚŚĂƚĐƌĞĂƚĞĚĨĂĐƚŽƌƐĐŽƌĞƐ͘
&ĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶƵŶĚĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϵǁĞƌĞůĂďĞůĞĚĂƐƐŽĐŝĂů
ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐĂŶĚǀĂĐĂŶƚŚŽŵĞƐďĞĐĂŵĞƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů
ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇǀĂƌŝĂďůĞ͘dŚĞƐĐŽƌĞƐƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞĨĂĐƚŽƌĂŶĂůǇƐŝƐĨŽƌƚŚĞƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
ǀĂƌŝĂďůĞƌĂŶŐĞĚĨƌŽŵͲϭ͘ϳƚŽϯ͘ϲǁŚĞƌĞĨŽƌƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇŝƚƌĂŶŐĞĚĨƌŽŵͲϭ͘ϰƚŽϯ͘ϱ͕ŽĨ
ǁŚŝĐŚƚŚĞƐĞŶƵŵďĞƌƐĂƌĞĚŝƐƉůĂǇĞĚĨƌŽŵĂĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞĂŶĂůǇƐŝƐĂƚdĂďůĞϰ͘ŶĞŐĂƚŝǀĞŶƵŵďĞƌ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐĂůŽǁůĞǀĞůŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ǁŚĞƌĞĂƐ͕ĂƉŽƐŝƚŝǀĞŶƵŵďĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐĂŚŝŐŚůĞǀĞůŽĨ
ĚŝƐŽƌĚĞƌǁŝƚŚŝŶƚŚĂƚĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬ͘^ĞĐŽŶĚ͕ĂŶŽƌĚŝŶĂƌǇůĞĂƐƚƐƋƵĂƌĞƐ;K>^ͿƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶǁĂƐ
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞĂƐƚŚĞĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞĂŶĚƚŚĞ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶ
ϴϵ

Ϭ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͕ĂŶĚƚŚĞĐŽŶƚƌŽůǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ĂŐĞ͕ďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚ͕ƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚ
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͘ŶĂůǇƐŝƐǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚƵƐŝŶŐ^W^^Z'Z^^/KEĂŶĚ^W^^&ZYhE/^
ĨŽƌĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͘ZĞƐƵůƚƐŽĨĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐůĞĚƚŽƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ǀĂƌŝĂďůĞƐƚŽƌĞĚƵĐĞƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŽƵƚůŝĞƌƐ͘dŚĞƐĞŽƵƚůŝĞƌƐǁĞƌĞƚŚƌĞĞŚŽŵĞƐĂůĞƐƚŚĂƚƐŽůĚĂƚ
ΨϴϬϬ͕ϬϬϬŽƌŵŽƌĞ͘DŝƐƐŝŶŐĚĂƚĂŝŶĐůƵĚĞĚϯϭŚŽŵĞƐĂůĞƐƚŚĂƚĚŝĚŶŽƚŝŶĐůƵĚĞƐŽĐŝĂů
ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇǀĂůƵĞƐĂƐƚŚĞǇǁĞƌĞĞŝƚŚĞƌŶĞǁůǇďƵŝůƚŚŽŵĞƐƉƌŝŽƌƚŽ
ƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵĐŽůůĞĐƚŝŽŶƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚŽƌĨŽƌĂŶŽƚŚĞƌƵŶŬŶŽǁŶƌĞĂƐŽŶ͕
ĂŶĚƚŚƌĞĞŚŽŵĞƐĚŝĚŶŽƚŝŶĐůƵĚĞďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨŽŽƚĂŐĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĞƉĞŶĚĞŶƚĂŶĚ/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚsĂƌŝĂďůĞƐ
dĂďůĞϱŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐĂĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶŵĂƚƌŝǆĂŶĚƚŚĞƌĞƐƵůƚƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚ
ŚŽŵĞ͕ƚŚĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͕ĂŶĚƚŚĞĐŽŶƚƌŽůǀĂƌŝĂďůĞƐ͘dŚĞƌĞǁĂƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŶĞŐĂƚŝǀĞ
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐ
ƉƌŝĐĞ͕ƌ;ϮϱϰϳͿ͕сͲ͘ϯϬϴ͕Ɖф͘ϬϬϭ͘dŚŝƐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚĂƐƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͘dŚĞ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐĂŶĚĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞĂůƐŽĞǆƉŽƐĞĚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ŶĞŐĂƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕ƌ;ϮϱϰϳͿ͕сͲ͘Ϯϲϲ͕Ɖф͘ϬϬϭ͘dŚŝƐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚĂƐƚŚĞ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͕
ĂůƚŚŽƵŐŚŶŽƚĂƐƉŽǁĞƌĨƵůůǇĂƐƚŚĞĐůƵƐƚĞƌƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘







ϵϬ

dĂďůĞϱ
ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŵŽŶŐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌƐ;Z^KƐͿĂŶĚ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌƐ
;^WƐͿĂŶĚsĂƌŝĂďůĞƐ
sĂƌŝĂďůĞƐ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ ϲ ϳ
ϭ͘ ^ĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ ͺͺͺͺͺ      
Ϯ͘ ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨZ^K
ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ
Ͳ͘ϯϬϴΎΎΎ ͺͺͺͺͺ     
ϯ͘ ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ^W
ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ
Ͳ͘ϮϲϲΎΎΎ ͘ϳϵϮΎΎΎ ͺͺͺͺͺ    
ϰ͘ ŐĞ;ǇƌƐͿ Ͳ͘ϱϱϳΎΎΎ ͘ϯϯϴΎΎΎ ͘ϯϬϬΎΎΎ ͺͺͺͺͺ   
ϱ͘ ƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚ ͘ϲϭϭΎΎΎ Ͳ͘ϮϬϱΎΎΎ Ͳ͘ϭϳϴΎΎΎ Ͳ͘ϯϭϴΎΎΎ ͺͺͺͺͺ  
ϲ͘ ^ŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ Ͳ͘ϬϲϰΎΎΎ ͘ϭϯϯΎΎΎ ͘ϬϴϲΎΎΎ Ͳ͘Ϭϯϴн Ͳ͘ϬϭϮ ͺͺͺͺͺ 
ϳ͘ ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ Ͳ͘ϯϰϲΎΎΎ ͘ϯϯϬΎΎΎ ͘ϮϴϬΎΎΎ ͘ϰϬϮΎΎΎ Ͳ͘ϮϰϴΎΎΎ Ͳ͘ϭϮϯΎΎΎ ͺͺͺͺͺ
EŽƚĞƐ͘нƉф͘ϭϬ͕ΎΎΎƉф͘ϬϬϭ

ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞƉĞŶĚĞŶƚsĂƌŝĂďůĞĂŶĚ/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚsĂƌŝĂďůĞƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŽŶƚƌŽůsĂƌŝĂďůĞƐ
ŶĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞĂŶĚƉƌŽƉĞƌƚǇ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĐŽŶǀĞǇĞĚƐƚƌŽŶŐŶĞŐĂƚŝǀĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘dŚĞƌĞǁĂƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŶĞŐĂƚŝǀĞ
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĂŐĞŽĨŚŽƵƐĞĂŶĚŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞ͕ƌ;ϮϱϰϳͿсͲ͘ϱϱϳ͕Ɖф͘ϬϬϭ͘DĞĂŶŝŶŐ͕
ƚŚĞŽůĚĞƌĂƐŽůĚŚŽŵĞƚŚĞůŽǁĞƌƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞƌĞǁĂƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉŽƐŝƚŝǀĞ
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚĂŶĚƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͕ƌ;ϮϱϰϳͿс͘ϲϭϭ͕Ɖф͘ϬϬϭ͘ƵŝůĚŝŶŐ
ƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞƐƚƌŽŶŐĞƐƚĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶŽƵƚŽĨƚŚĞŽƚŚĞƌǀĂƌŝĂďůĞƐǁŝƚŚŝŶ
ƚŚŝƐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶŵĂƚƌŝǆ͕ǁŚŝĐŚŝƐĂŶŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƚŚĂƚƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚŵĂǇŚĂǀĞ
ŚĂĚĂƐƚƌŽŶŐŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŽƚŚĞƌǀĂƌŝĂďůĞƐŝŶƚŚĞ
ƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͘
dŚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌĞǆƉŽƐĞĚĂŶĞŐĂƚŝǀĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƵƉŽŶĂƐŽůĚ
ŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘dŚĞƌĞǁĂƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŶĞŐĂƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
ϵϭ

ĂŶĚƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͕ƌ;ϮϱϭϲͿсͲ͘Ϭϲϰ͕Ɖф͘ϬϬϭ͘dŚŝƐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐ
ƉƌŝĐĞŵĂǇďĞŝŶĨůƵĞŶĐĞĚďǇƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐŽĨƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ
ĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶƵŶĚĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϵ͘ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŶĞŐĂƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶǁĂƐĂůƐŽƉƌŽĚƵĐĞĚďĞƚǁĞĞŶ
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇĂŶĚĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͕ƌ;ϮϱϭϲͿсͲ͘ϯϰϲ͕Ɖф͘ϬϬϭ͘/ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕
ǀĂƌŝĂďůĞƐǁŝƚŚŝŶƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇŵĂǇŚĂǀĞŝŶĨůƵĞŶĐĞĚĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘ƐĂ
ǁŚŽůĞ͕ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞƐƚƌŽŶŐĞƐƚƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐƚŽƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘
/ŶƌĞŐĂƌĚƐƚŽƚŚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƌĞƐƵůƚƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂŶĚĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌʹƐŽĐŝĂů
ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇʹďŽƚŚĞǆŚŝďŝƚĞĚĂƉŽƐŝƚŝǀĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘dŚĞƌĞǁĂƐĂ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉŽƐŝƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶ
Ϭ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂŶĚƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ƌ;ϮϱϭϲͿс͘ϭϯϯ͕Ɖф͘ϬϬϭ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚĞƌĞǁĂƐĂ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉŽƐŝƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ
ĂŶĚƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ƌ;ϮϱϭϲͿс͘Ϭϴϲ͕Ɖф͘ϬϬϭ͘dŚĞƐĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚĂƌĞĂƐǁŝƚŚ
ŚŝŐŚƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐŽĨĐŚŝůĚƌĞŶďĞůŽǁƚŚĞĂŐĞŽĨϭϵĂŶĚĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐĂƌĞůŝŬĞůǇƚŽ
ŚĂǀĞĐŽŶƚĂŝŶĞĚŚŝŐŚĞƌĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘dŚĞƌĞ
ǁĂƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉŽƐŝƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ƌ;ϮϱϭϲͿс͘ϯϯϬ͕Ɖф͘ϬϬϭ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞƌĞǁĂƐĂ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉŽƐŝƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂ
ŵŝůĞĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ƌ;ϮϱϭϲͿс͘ϮϴϬ͕Ɖф͘ϬϬϭ͘dŚĞƐĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚĂƌĞĂƐ
ǁŝƚŚƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐĂŶĚǀĂĐĂŶƚŚŽŵĞƐĂƌĞĂůƐŽůŝŬĞůǇƚŽĐŽŶƚĂŝŶŚŝŐŚĞƌ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘


ϵϮ

ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĞƉĞŶĚĞŶƚĂŶĚ/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚsĂƌŝĂďůĞƐ
'ƌĂŶƚĞĚƚŚĞďŝǀĂƌŝĂƚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƉƌŽĚƵĐĞĚĂŵƵůƚŝƚƵĚĞŽĨƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ
ǀĂƌŝĂďůĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇĨƵƌƚŚĞƌŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚƚŚĞƐĞ
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚĂŶK>^ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐŝƐ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ĂŵƵůƚŝƉůĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŝƐĂŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ
ĂŶĂůǇƐŝƐƚŽƉƌĞĚŝĐƚǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞŵŽĚĞůŝƐŵĞĂŶŝŶŐĨƵůĂŶĚǁŚŝĐŚǀĂƌŝĂďůĞƐĂƌĞŵŽƐƚ
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůƚŽƚŚĞŵŽĚĞů͘ŵƵůƚŝƉůĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐŝƐǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚƚŽƚĞƐƚŝĨƚŚĞ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ;DŽĚĞůϭͿĂŶĚƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ
ŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ;DŽĚĞůϮͿƉƌĞĚŝĐƚĞĚŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞƐ͕ĂĨƚĞƌĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ
ĨŽƌŚŽŵĞĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘
ƐƐŚŽǁŶŝŶdĂďůĞϲ͕ƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ
;DŽĚĞůϭͿƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇƉƌĞĚŝĐƚĞĚŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ;ďсͲ͘Ϭϱϳ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͘^ĞǀĞƌĂůŽĨƚŚĞĐŽŶƚƌŽů
ǀĂƌŝĂďůĞƐĂůƐŽƉƌĞĚŝĐƚĞĚŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ŚŽŵĞƐĂůĞĂŐĞ;ďсͲ͘ϯϲϴ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͕
ďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚ;ďс͘ϰϲϯ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͕ƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ;ďсͲ͘Ϭϳϰ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͕ĂŶĚ
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ;ďсͲ͘Ϭϳϰ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͘dŚĞŽǀĞƌĂůůŵŽĚĞůĨŝƚǁĂƐZϮс͘ϱϰ͕&;ϱ͕ϮϱϭϬͿсϱϴϭ͘ϭϳ͕
Ɖф͘ϬϬϭ͕ŚĞŶĐĞ͕DŽĚĞůϭĞǆƉůĂŝŶĞĚϱϰйŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŝĨƚŚĞŚŽŵĞ͛ƐƉƌŽƉĞƌƚǇ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂƌĞŬŶŽǁŶ͘dŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĞƋƵĂƚŝŽŶ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚďǇƚŚĞƵŶƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐŝƐzсϭϭϭ͕Ϯϭϵн;Ͳϲϱϴϱ͘ϵϮͿ;ŽŶĐ͘Z^KͿн;Ͳ
ϵϵϴ͘ϱϮͿ;ŐĞͿн;ϱϳ͘ϴϯͿ;ƵŝůĚŝŶŐ^Ƌ͘&ƚ͘Ϳн;ͲϭϮϯϳϬ͘ϲϮͿ;^ŽĐ͘ŝƐŽƌŐ͘Ϳн;ͲϭϬϬϯϱ͘ϵϴͿ;ZĞƐ͘/ŶƐƚĂď͘Ϳ͘
tŝƚŚƚŚĞƵƐĞŽĨƚŚĞƵŶƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ͕ĨŽƌĞĂĐŚƵŶŝƚŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶ
Ϭ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͕ƚŚĞƌĞŝƐĂƉƌĞĚŝĐƚĞĚůŽƐƐŽĨΨϲ͕ϱϴϲƵƉŽŶƚŚĞŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘dŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ
ŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞůŽǁĞƐƚďĞƚĂŝŶDŽĚĞůϭ͕ƚŚƵƐ͕ƚŚŝƐ
ǀĂƌŝĂďůĞŵĂǇŶŽƚďĞĂƐŝŶĨůƵĞŶƚŝĂůƵƉŽŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞĐŽŶƚƌŽůǀĂƌŝĂďůĞƐŝŶƚŚĞ
ŵŽĚĞů͘
ϵϯ

/ŶƌĞŐĂƌĚƐƚŽDŽĚĞůϮ͕ƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇƉƌĞĚŝĐƚĞĚŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ;ďсͲ͘Ϭϰϲ͕Ɖф͘ϬϭͿ͘ŶƵŵďĞƌŽĨƚŚĞĐŽŶƚƌŽůǀĂƌŝĂďůĞƐ
ĂůƐŽƉƌĞĚŝĐƚĞĚŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ŚŽŵĞƐĂůĞĂŐĞ;ďсͲ͘ϯϳϮ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͕ďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞ
ĨĞĞƚ;ďс͘ϰϲϰ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͕ƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ;ďсͲ͘Ϭϳϴ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͕ĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ;ďс
Ͳ͘Ϭϳϵ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͘ůůƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐǁŝƚŚŝŶDŽĚĞůϮǁĞƌĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉƌĞĚŝĐĂƚŽƌƐ͘dŚĞŽǀĞƌĂůůŵŽĚĞů
ĨŝƚǁĂƐZϮс͘ϱϰ͕&;ϱ͕ϮϱϭϬͿсϱϳϵ͘Ϯϵ͕Ɖф͘ϬϬϭ͕͕ƚŚƵƐ͕DŽĚĞůϮĞǆƉůĂŝŶĞĚϱϰйŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛Ɛ
ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŝĨƚŚĞŚŽŵĞ͛ƐĂŐĞĂŶĚďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚĂŶĚƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂƌĞ
ŬŶŽǁŶ͘dŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĞƋƵĂƚŝŽŶĚĞǀĞůŽƉĞĚďǇƚŚĞƵŶƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐŝƐzс
ϭϭϬ͕ϲϰϰн;ͲϵϬϵϴ͘ϬϵͿ;ŽŶĐ͘^WͿн;ͲϭϬϬϳ͘ϲϬͿ;ŐĞͿн;ϱϳ͘ϵϳͿ;ƵŝůĚŝŶŐ^Ƌ͘&ƚ͘Ϳн;ͲϭϯϬϵϱ͘ϵϴͿ;^ŽĐ͘
ŝƐŽƌŐ͘Ϳн;ͲϭϬϲϵϱ͘ϮϮͿ;ZĞƐ͘/ŶƐƚĂďͿ͘dŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞĨĨĞĐƚƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂ
ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌĐĂŶďĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚĂƐĞĂĐŚƐŽůĚŚŽŵĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂΨϵ͕ϬϵϴůŽƐƐŝŶƉƌŽƉĞƌƚǇ
ǀĂůƵĞ͕ĂŶĚĞĂĐŚĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂŶŽƚŚĞƌΨϵ͕ϬϵϴǁŝůůďĞĚĞĚƵĐƚĞĚ
ĨƌŽŵƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘dŽƉŽŝŶƚŽƵƚ͕ƚŚŝƐŝƐĂŵƵĐŚŚŝŐŚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ
ƚŚĞŵŽŶĞƚĂƌǇĞĨĨĞĐƚƵƉŽŶĂŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘ŐĂŝŶ͕ůŝŬĞƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ
ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞǁĞĂŬĞƐƚďĞƚĂ͘/ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ŝƚŵĂǇŶŽƚďĞ
ĂƐŝŶĨůƵĞŶƚŝĂůĂƐƚŚĞĐŽŶƚƌŽůǀĂƌŝĂďůĞƐƵƉŽŶŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘
ĨƵƌƚŚĞƌŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽŝƐŽůĂƚĞƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚĨŝŶĂŶĐŝĂů
ŝŶĨůƵĞŶĐĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐƉƌŽĚƵĐĞĚŽŶƚŽĂƐŽůĚ
ŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘dŚĞĂǀĞƌĂŐĞƐŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ŚŽŵĞƐĂůĞĂŐĞ͕ďƵŝůĚŝŶŐ
ƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚ͕ƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇǁĞƌĞŝŶƐĞƌƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ
ĞƋƵĂƚŝŽŶ͘dŚĞƐĞŵĞĂŶƐĂƌĞĚŝƐƉůĂǇĞĚŝŶdĂďůĞϰ͘dŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĞƋƵĂƚŝŽŶĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƚŚĞ
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚĂǀĞƌĂŐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐŝƐŝŵƉĂĐƚĞĚďǇƚŚĞ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͗zсϭϭϭ͕Ϯϭϵн;Ͳϲϱϴϱ͘ϵϮͿ;ŽŶĐ͘
ϵϰ

Z^KͿн;ͲϰϬϵϯϵ͘ϯϮ΀ŐĞ΁Ϳн;ϵϴϬϬϭ͘Ϭϯ΀ƵŝůĚŝŶŐ^Ƌ͘&ƚ͘΁Ϳн;Ͳϭϵϱϱ͘ϲϳ΀^ŽĐ͘ŝƐŽƌŐ͘΁Ϳн;ϮϲϬϲ͘ϭϰ
΀ZĞƐ͘/ŶƐƚĂď͘΁Ϳ͘ƐĨŽƌƚŚĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĞƋƵĂƚŝŽŶĐƌĞĂƚĞĚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐ
ƉƌŝĐĞŶĞĂƌďǇĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͕zсϭϭϬ͕ϲϰϰн;Ͳ
ϵϬϵϴ͘ϬϵͿ;ŽŶĐ͘^WͿн;Ͳϰϭϯϰϭ͘ϴϯ΀ŐĞ΁Ϳн;ϵϴϮϯϴ͘Ϯϴ΀ƵŝůĚŝŶŐ^Ƌ͘&ƚ͘΁Ϳн;ͲϮϬϳϬ͘ϯϰ΀^ŽĐ͘ŝƐŽƌŐ͘΁Ϳ
н;Ϯϳϳϳ͘ϯϯ΀ZĞƐ͘/ŶƐƚĂď͘΁Ϳ͘dŚĞŽƵƚĐŽŵĞŽĨƚŚĞĞƋƵĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨƚŚĞ
ƐĂŵƉůĞŽĨƐŽůĚŚŽŵĞƐŶĂƌƌŽǁĞĚĚŽǁŶƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŶĨůƵĞŶĐĞďǇƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘dŚĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚĨŝŶĂŶĐŝĂůŽƵƚĐŽŵĞƐĂƌĞŐŝǀĞŶĨŽƌ
ƚŚĞƌĂŶŐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐĨŽƵŶĚǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͕ǁŚŝĐŚ
ƌĂŶŐĞĚĨƌŽŵǌĞƌŽƚŽƐĞǀĞŶĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚǌĞƌŽƚŽƚŚƌĞĞĨŽƌƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘
dŚĞƐĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚĨŝŶĂŶĐŝĂůŽƵƚĐŽŵĞƐĂƌĞĚŝƐƉůĂǇĞĚŝŶdĂďůĞϳ͘dŽŝůůƵƐƚƌĂƚĞdĂďůĞϳ͕ŝĨƚŚĞƌĞĂƌĞŶŽ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŽƌƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐƉƌĞƐĞŶƚǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂ
ƐŽůĚŚŽŵĞŝƐΨϭϲϲ͕ϯϮϯ͘Ϯϭ͕ŽŶĂǀĞƌĂŐĞ͘/ĨƚŚĞƌĞŝƐŽŶĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƉƌĞƐĞŶƚ͕ĂƐŽůĚ
ŚŽŵĞŽŶĂǀĞƌĂŐĞƐŽůĚĨŽƌΨϭϲϮ͕ϯϰϱĂŶĚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƉƌŽĚƵĐĞĚĂ
Ψϯ͕ϵϳϴĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨŽŶĞƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƉƌŽĚƵĐĞĚĂ
ŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐǁŚĞƌĞƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞǁĂƐΨϭϱϵ͕ϭϰϵĂŶĚƚŚĞŝƌƌĞƐŝĚĞŶĐĞ
ĐƌĞĂƚĞĚĂΨϳ͕ϭϳϰƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘















ϵϱ

dĂďůĞϲ

ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌƐ;Z^KƐͿĂŶĚ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌƐ;^WƐͿtŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂ
DŝůĞWƌĞĚŝĐƚŝŶŐ^ŽůĚ,ŽŵĞƐ͛^ĞůůŝŶŐWƌŝĐĞƐ

























EсϮ͕ϱϭϱ
 DŽĚĞůϭ DŽĚĞůϮ
sĂƌŝĂďůĞ ď ^͘͘ Ⱦ ď ^͘͘ Ⱦ
ŽŶĐ͘Z^K Ͳϲϱϴϱ͘ϵϮΎΎΎ ϭϳϱϰ͘ϯϱ Ͳ͘Ϭϱϳ ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ ͲͲͲͲͲͲͲͲͲ
ŽŶĐ͘^W ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ ͲͲͲͲͲͲ ͲϵϬϵϴ͘ϬϵΎΎ Ϯϵϭϳ͘ϱϭ Ͳ͘Ϭϰϲ
ŐĞ Ͳϵϵϴ͘ϱϮΎΎΎ ϰϮ͘ϰϳ Ͳ͘ϯϲϴ ͲϭϬϬϳ͘ϲϬΎΎΎ ϰϮ͘Ϯϵ Ͳ͘ϯϳϮ
ƵŝůĚŝŶŐ^Ƌ͘&ƚ͘ ϱϳ͘ϴϯΎΎΎ ϭ͘ϴϭ ͘ϰϲϯ ϱϳ͘ϵϳΎΎΎ ϭ͘ϴϭ ͘ϰϲϰ
^ŽĐ͘ŝƐŽƌŐ͘ ͲϭϮϯϳϬ͘ϲϮΎΎΎ ϮϯϮϴ͘ϳϱ Ͳ͘Ϭϳϰ ͲϭϯϬϵϱ͘ϵϴΎΎΎ ϮϯϬϴ͘Ϯϵ Ͳ͘Ϭϳϴ
ZĞƐ͘/ŶƐƚĂď͘ ͲϭϬϬϯϱ͘ϵϴΎΎΎ Ϯϭϭϭ͘ϯϭ Ͳ͘Ϭϳϰ ͲϭϬϲϵϱ͘ϮϮΎΎΎ ϮϬϴϵ͘ϴϬ Ͳ͘Ϭϳϵ
ŽŶƐƚĂŶƚ ϭϭϭϮϭϵ͘ϬϲΎΎΎ ϰϭϳϳ͘ϵϵ  ϭϭϬϲϰϯ͘ϴϬΎΎΎ ϰϭϳϮ͘ϱϳ 
ZϮ   ͘ϱϰΎΎΎ   ͘ϱϰΎΎΎ
ĚũƵƐƚĞĚZϮ   ͘ϱϰΎΎΎ   ͘ϱϰΎΎΎ
&   ϱϴϭ͘ϭϳΎΎΎ   ϱϳϵ͘Ϯϵ
ΎΎΎ
ĚĨ   ϱ   ϱ
      
EŽƚĞƐ͘ΎΎƉф͘Ϭϭ͕ΎΎΎƉф͘ϬϬϭ
ϵϲ

dĂďůĞϳ

ĂůĐƵůĂƚĞĚ/ƐŽůĂƚĞĚ&ŝŶĂŶĐŝĂůĨĨĞĐƚKŶƚŽ^ĞůůŝŶŐWƌŝĐĞWƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ
ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌƐ;Z^KƐͿĂŶĚ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌƐ;^WƐͿtŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂDŝůĞ
ηŽĨ
Z^KƐ
ŽŶĐ͘ŽĨZ^KƐ
WƌĞĚŝĐƚĞĚ&ŝŶĂŶĐŝĂů
KƵƚĐŽŵĞ
/ƐŽůĂƚĞĚ&ŝŶĂŶĐŝĂů
/ŵƉĂĐƚŽĨ
ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ
Z^K
ŽŶĐ͘ŽĨ^WƐ
WƌĞĚŝĐƚĞĚ
&ŝŶĂŶĐŝĂů
KƵƚĐŽŵĞ
/ƐŽůĂƚĞĚ&ŝŶĂŶĐŝĂů
/ŵƉĂĐƚŽĨ
ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ
^W
Ϭ Ψϭϲϲ͕ϯϮϯ͘Ϯϭ ΨϬ Ψϭϲϲ͕ϯϮϯ͘Ϯϭ ΨϬ
ϭ ΨϭϲϮ͕ϯϰϱ͘Ϯϲ ͲΨϯ͕ϵϳϳ͘ϵϱ Ψϭϱϵ͕ϭϰϵ͘ϯϱ ͲΨϳ͕ϭϳϯ͘ϴϲ
Ϯ Ψϭϰϵ͕ϭϳϯ͘ϰϮ ͲΨϭϬ͕ϱϲϯ͘ϴϳ ΨϭϱϬ͕Ϭϱϭ͘Ϯϲ ͲΨϭϲ͕Ϯϳϭ͘ϵϱ
ϯ ΨϭϰϮ͕ϱϴϳ͘ϱϬ ͲΨϭϳ͕ϭϰϵ͘ϳϵ ΨϭϰϬ͕ϵϱϯ͘ϭϳ ͲΨϮϱ͕ϯϳϬ͘Ϭϰ
ϰ ΨϭϰϮ͕ϱϴϳ͘ϱϬ ͲΨϮϯ͕ϳϯϱ͘ϳϭ Ψϭϯϭ͕ϴϱϱ͘Ϭϴ ͲΨϯϰ͕ϰϲϴ͘ϭϯ
ϱ Ψϭϯϲ͕ϬϬϭ͘ϱϴ ͲΨϯϬ͕ϯϮϭ͘ϲϯ ΨϭϮϮ͕ϳϱϲ͘ϵϵ ͲΨϰϯ͕ϱϲϲ͘ϮϮ
ϲ ΨϭϮϵ͕ϰϭϱ͘ϲϲ ͲΨϯϲ͕ϵϬϳ͘ϱϱ Ψϭϭϯ͕ϲϱϴ͘ϵϬ ͲΨϱϮ͕ϲϲϰ͘ϯϭ
ϳ ΨϭϮϮ͕ϴϮϵ͘ϳϰ ͲΨϰϯ͕ϰϵϯ͘ϰϳ ΨϭϬϰ͕ϱϲϬ͘ϴϭ ͲΨϲϭ͕ϳϲϮ͘ϰϬ

ŝƐƚĂŶĐĞ
 dŚŝƐƋƵĞƐƚŝŽŶǁĂƐĚŝƌĞĐƚĞĚƚŽƚŚĞĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞ
ŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌŝŶĨůƵĞŶĐĞĚŚŽŵĞƐĂůĞǀĂůƵĞ
ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂĨƚĞƌĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĨŽƌŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐĞƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĚĞƉĞŶĚĞŶƚ
ǀĂƌŝĂďůĞ͕ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͕ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͕ĂŶĚƚŚĞƌĞŵĂŝŶŝŶŐŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ĂŐĞĂŶĚ
ďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚĨŽƌƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ĂŶĚƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů
ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇĨŽƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ǁŚŝĐŚǁĞƌĞĐƌĞĂƚĞĚĨƌŽŵĂĨĂĐƚŽƌĂŶĂůǇƐŝƐ͘
ϵϳ

&ŝƌƐƚ͕ďŝǀĂƌŝĂƚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ
ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞĂŶĚƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌ
ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͕ĂŐĞŽĨŚŽƵƐĞ͕ďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚ͕ƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů
ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͘dĂďůĞϰĞǆŚŝďŝƚƐƚŚĞƌĂŶŐĞĨƌŽŵƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂ
ŵŝůĞ͕͘ϬϬϱŽĨĂŵŝůĞ;ŽƌϮϴĨĞĞƚͿƚŽϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ;Žƌϭ͕ϬϱϰĨĞĞƚͿĂŶĚƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌ
ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͕͘ϬϬϴŽĨĂŵŝůĞ;ŽƌϰϯĨĞĞƚͿƚŽϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ;Žƌ͘ϬϬϴŽĨĂŵŝůĞͿ͘^ĞĐŽŶĚ͕ĂŶK>^
ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞĂƐƚŚĞĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞĂŶĚƚŚĞ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͕ĂŶĚƚŚĞĐŽŶƚƌŽůǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ĂŐĞ͕ďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚ͕ƐŽĐŝĂů
ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇĨŽƌŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ŶĂůǇƐŝƐǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚƵƐŝŶŐ^W^^Z'Z^^/KEĂŶĚ^W^^
&ZYhE/^ĨŽƌĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͘ZĞƐƵůƚƐŽĨĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐůĞĚƚŽ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐƚŽƌĞĚƵĐĞƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŽƵƚůŝĞƌƐ͘dŚĞƐĞŽƵƚůŝĞƌƐǁĞƌĞƚŚƌĞĞ
ŚŽŵĞƐĂůĞƐƚŚĂƚƐŽůĚĂƚΨϴϬϬ͕ϬϬϬŽƌŵŽƌĞ͘DŝƐƐŝŶŐĚĂƚĂŝŶĐůƵĚĞĚϯϭŚŽŵĞƐĂůĞƐƚŚĂƚĚŝĚŶŽƚ
ŝŶĐůƵĚĞƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇǀĂůƵĞƐĂƐƚŚĞǇǁĞƌĞĞŝƚŚĞƌŶĞǁůǇďƵŝůƚ
ŚŽŵĞƐƉƌŝŽƌƚŽƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵĐŽůůĞĐƚŝŽŶƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚŽƌĨŽƌĂŶŽƚŚĞƌ
ƵŶŬŶŽǁŶƌĞĂƐŽŶ͕ĂŶĚƚŚƌĞĞŚŽŵĞƐĚŝĚŶŽƚŝŶĐůƵĚĞďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨŽŽƚĂŐĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕Eс
Ϯ͕ϱϭϱ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞƐƐƵƉƉůŝĞĚďǇƌĐ'/^ǁĞƌĞĐŽŶǀĞƌƚĞĚƚŽĨĞĞƚǀŝĂĂĨŝĞůĚĐĂůĐƵůĂƚŽƌ
ƐƵƉƉůŝĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞŵĂƉƉŝŶŐƐŽĨƚǁĂƌĞƉƌŽŐƌĂŵĨƌŽŵŵŝůĞƐƚŽďĞƚƚĞƌĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚƚŚĞK>^
ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƌĞƐƵůƚƐ͘
ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĞƉĞŶĚĞŶƚĂŶĚ/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚsĂƌŝĂďůĞƐ
dĂďůĞϴŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐĂĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶŵĂƚƌŝǆĂŶĚƚŚĞƌĞƐƵůƚƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨƚŚĞ
ƐŽůĚŚŽŵĞƐ͕ƚŚĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚ
ϵϴ

ŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ;Žƌϭ͕ϬϱϲĨĞĞƚͿ͕ĂŶĚƚŚĞĐŽŶƚƌŽůǀĂƌŝĂďůĞƐ͘dŚĞƌĞǁĂƐ
ĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉŽƐŝƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂŶĚĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͕ƌ;ϱϱϯͿ͕с͘ϭϱϬ͕Ɖф͘ϬϬϭ͘dŚŝƐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚĂƐƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚĂƐǁĞůů͘EŽƚĂďůǇ͕ƚŚĞƌĞǁĂƐĂŶĞĂƌƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ƉŽƐŝƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌĂŶĚĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛Ɛ
ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͕ƌ;ϯϳϲͿ͕с͘ϬϵϬ͕Ɖф͘ϭϬ͘dŽƌĞůĂƚĞƚŽƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͕ƚŚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĨŽƌƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶ
ƉƌŽĚƵĐĞĚǁĞĂŬĞƌĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘
dĂďůĞϴ

ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŵŽŶŐŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞEĞĂƌĞƐƚZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌ;Z^KͿĂŶĚEĞĂƌĞƐƚ^ĞǆƵĂů
WƌĞĚĂƚŽƌ;^WͿĂŶĚsĂƌŝĂďůĞƐ
sĂƌŝĂďůĞƐ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ ϲ ϳ
ϭ͘ ^ĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ ͺͺͺ      
Ϯ͘ ŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚZ^K
ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ
͘ϭϱϬΎΎΎ ͺͺͺ     
ϯ͘ ŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚ^W
ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ
͘ϬϵϬн ͘ϴϰϮΎΎΎ ͺͺͺ    
ϰ͘ ŐĞ;ǇƌƐͿ Ͳ͘ϱϱϳΎΎΎ Ͳ͘ϭϭϮΎ Ͳ͘ϬϯϮ ͺͺͺ   
ϱ͘ ƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚ ͘ϲϭϭΎΎΎ ͘Ϭϭϱ Ͳ͘ϬϮϭ Ͳ͘ϯϭϴΎΎΎ ͺͺͺ  
ϲ͘ ^ŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ Ͳ͘ϬϲϰΎΎΎ Ͳ͘ϬϵϬΎ ͘ϬϮϲ Ͳ͘Ϭϯϴн Ͳ͘ϬϭϮ ͺͺͺ 
ϳ͘ ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ Ͳ͘ϯϰϲΎΎΎ Ͳ͘ϭϰϴΎΎΎ Ͳ͘ϬϴϬ ͘ϰϬϮΎΎΎ Ͳ͘ϮϰϴΎΎΎ Ͳ͘ϭϮϯΎΎΎ ͺͺͺ
EŽƚĞƐ͘нƉф͘ϭϬ͕ΎƉф͘Ϭϱ͕ΎΎΎƉф͘ϬϬϭ



ϵϵ

ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞƉĞŶĚĞŶƚsĂƌŝĂďůĞĂŶĚ/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚsĂƌŝĂďůĞƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŽŶƚƌŽůsĂƌŝĂďůĞƐ
dŚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĂŶĂůǇƐŝƐŽĨĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞƉƌŽĚƵĐĞĚƐƚƌŽŶŐƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐďĞƚǁĞĞŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞĂŶĚƉƌŽƉĞƌƚǇ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘dŚĞƌĞǁĂƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŶĞŐĂƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĂŐĞŽĨŚŽƵƐĞĂŶĚƐĞůůŝŶŐ
ƉƌŝĐĞ͕ƌ;ϮϱϰϳͿс͘Ͳϱϱϳ͕Ɖф͘ϬϬϭĂŶĚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉŽƐŝƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞ
ĨĞĞƚĂŶĚƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͕ƌ;ϮϱϰϳͿс͘ϲϭϭ͕Ɖф͘ϬϬϭ͘dŚĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞĨŝŶĚŝŶŐƐŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚ
ĂƐƚŚĞĂŐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͕ǁŚĞƌĞĂƐ͕ĂƐƚŚĞďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞ
ĨĞĞƚŝŶĐƌĞĂƐĞĚƐŽĚŽĞƐƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞ͘
/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌƉƌŽĚƵĐĞĚŶĞŐĂƚŝǀĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐƵƉŽŶƐŽůĚŚŽŵĞƐ͛
ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŶĞŐĂƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĞǆŝƐƚĞĚďĞƚǁĞĞŶƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƐĞůůŝŶŐ
ƉƌŝĐĞ͕ƌ;ϮϱϭϲͿсͲ͘Ϭϲϰ͕Ɖф͘ϬϬϭ͘dŚŝƐĨŝŶĚŝŶŐŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŵĂǇďĞ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚŝŶĂĚĞĐƌĞĂƐĞŝŶƐĂůĞƉƌŝĐĞďǇƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐŽĨƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚ
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶƵŶĚĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϵ͘^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŶĞŐĂƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ
ŽĐĐƵƌƌĞĚďĞƚǁĞĞŶƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇĂŶĚĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͕ƌ;ϮϱϭϲͿсͲ͘ϯϰϲ͕Ɖф͘ϬϬϭ͘
dŚĂƚŝƐƚŽƐĂǇ͕ĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŵĂǇďĞŝŶĨůƵĞŶĐĞĚŝŶĂƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶƐĂůĞƉƌŝĐĞďǇ
ǀĂƌŝĂďůĞƐǁŝƚŚŝŶƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ǁŚŝĐŚŝŶĐůƵĚĞĚƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐĂŶĚǀĂĐĂŶƚ
ŚŽŵĞƐ͘
ŶĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƌĞƐƵůƚƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂŶĚĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌʹ
ƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇʹƉƌŽĚƵĐĞĚŵŽƐƚůǇŶĞŐĂƚŝǀĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘dŚĞƌĞ
ǁĂƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŶĞŐĂƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂŶĚƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ƌ;ϱϱϭͿ͕сͲ͘ϬϵϬ͕Ɖф͘Ϭϱ͘dŚŝƐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚĂƐƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞĚĞĐƌĞĂƐĞĚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞĂŶĚƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ϭϬϬ

ŽĨĨĞŶĚĞƌƚŚĞŐƌĞĂƚĞƌůŝŬĞůŝŚŽŽĚƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞǁĂƐůŽĐĂƚĞĚŝŶĂŶĂƌĞĂǁŝƚŚŚŝŐŚƌĂƚĞƐŽĨĨĞŵĂůĞͲ
ŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶƵŶĚĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϵ͘dŚĞƌĞǁĂƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŶĞŐĂƚŝǀĞ
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů
ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ƌ;ϱϱϭͿсͲ͘ϭϰϴ͕Ɖф͘ϬϬϭ͘dŚŝƐƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚĂƐƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĂ
ƐŽůĚŚŽŵĞĂŶĚƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝƚŝŶĐƌĞĂƐĞƐƚŚĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇƚŚĂƚƚŚĞƐŽůĚ
ŚŽŵĞŝƐŶĞĂƌďǇƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐĂŶĚǀĂĐĂŶƚŚŽŵĞƐ͘EŽƚĂďůǇ͕ĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĚŝĚŶŽƚĞǆŝƐƚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌĂŶĚƐŽĐŝĂů
ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ƌ;ϯϳϲͿс͘ϬϮϲ͕ĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ƌ;ϯϳϲͿсͲ͘ϬϴϬ͘
ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĞƉĞŶĚĞŶƚĂŶĚ/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚsĂƌŝĂďůĞƐ
 dŚĞďŝǀĂƌŝĂƚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƉƌŽĚƵĐĞĚƐŽŵĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐ
ǁŝƚŚŝŶƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇĐŽŶĚƵĐƚĞĚĂŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĂŶĂůǇƐŝƐ͕ĂŶK>^
ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘^ƵĐŚƌĞĂƐŽŶƐĨŽƌƚŚĞK>^ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐŝƐŝƐƚŚĂƚϭͿŝƚĐĂŶƉƌĞĚŝĐƚǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚ
ƚŚĞŵŽĚĞůŝƐŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͕ĂŶĚϮͿǁŚŝĐŚǀĂƌŝĂďůĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞŵŽĚĞůĂƌĞŵŽƐƚŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͘
ŵƵůƚŝƉůĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐŝƐǁĂƐƉŝůŽƚĞĚƚŽƚĞƐƚŝĨƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ;DŽĚĞůϯͿĂŶĚƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶ
Ϭ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ;DŽĚĞůϰͿƉƌĞĚŝĐƚĞĚŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞƐ͕ĂĨƚĞƌĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĨŽƌŚŽŵĞĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘
/ŶdĂďůĞϵ͕ƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ;DŽĚĞů
ϯͿƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇƉƌĞĚŝĐƚĞĚŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ;ďс͘ϬϳϮ͕Ɖф͘ϬϭͿ͘^ĞǀĞƌĂůŽĨƚŚĞĐŽŶƚƌŽůǀĂƌŝĂďůĞƐ
ĂůƐŽƉƌĞĚŝĐƚĞĚŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ŚŽŵĞƐĂůĞĂŐĞ;ďсͲ͘ϯϯϱ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͕ďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞ
ĨĞĞƚ;ďс͘ϱϯϰ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͕ƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ;ďсͲ͘ϬϴϮ͕Ɖф͘ϬϭͿ͕ĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ;ďсͲ
͘ϭϴϮ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͘dŚĞŽǀĞƌĂůůŵŽĚĞůĨŝƚǁĂƐZϮс͘ϲϰ͕&;ϱ͕ϱϰϱͿсϭϵϰ͘Ϯϭ͕Ɖф͘ϬϬϭ͕ƚŚƵƐ͕DŽĚĞůϭ
ϭϬϭ

ĞǆƉůĂŝŶĞĚϲϰйŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŝĨƚŚĞŚŽŵĞ͛ƐƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂƌĞŬŶŽǁŶ͘dŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĞƋƵĂƚŝŽŶĚĞǀĞůŽƉĞĚďǇƚŚĞ
ƵŶƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐŝƐzсϱϰ͕Ϭϯϱн;ϭϴ͘ϵϮͿ;ŝƐƚ͘Z^KͿн;ͲϳϮϰ͘ϲϯͿ;ŐĞͿн;ϲϵ͘ϰϭͿ;ƵŝůĚŝŶŐ
^Ƌ͘&ƚ͘Ϳн;Ͳϵϱϵϴ͘ϯϬͿ;^ŽĐ͘ŝƐŽƌŐ͘Ϳн;ͲϭϲϭϮϲ͘ϱϴͿ;ZĞƐ͘/ŶƐƚĂď͘Ϳ͘hƐŝŶŐƚŚĞƵŶƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ
ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕ƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĐĂŶďĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚƚŽŵĞĂŶƚŚĂƚ
ĨŽƌĞǀĞƌǇĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĨŽŽƚĂǁĂǇƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞŝƐĨƌŽŵƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ƚŚĞƌĞŝƐĂŶΨϭϴ͘ϵϮŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘dŚŝƐŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂƌŝĂďůĞƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞůŽǁĞƐƚ
ďĞƚĂŝŶƚŚĞŵŽĚĞů͕ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ŵĂǇŶŽƚďĞĂƐŝŶĨůƵĞŶƚŝĂůƵƉŽŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞĂƐƚŚĞĐŽŶƚƌŽůǀĂƌŝĂďůĞƐ
ǁĞƌĞǁŝƚŚŝŶƚŚĞŵŽĚĞů͘
 /ŶƌĞŐĂƌĚƐƚŽDŽĚĞůϰ͕ƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇƉƌĞĚŝĐƚĞĚŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ;ďс͘Ϭϳϲ͕Ɖф͘ϬϱͿ͘ŶƵŵďĞƌŽĨƚŚĞĐŽŶƚƌŽůǀĂƌŝĂďůĞƐ
ĂůƐŽƉƌĞĚŝĐƚĞĚŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ŚŽŵĞƐĂůĞĂŐĞ;ďсͲ͘ϯϮϴ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͕ďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞ
ĨĞĞƚ;ďс͘ϱϯϭ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͕ƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ;ďсͲ͘Ϭϴϳ͕Ɖф͘ϬϭͿ͕ĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ;ďсͲ
͘Ϯϭϱ͕Ɖф͘ϬϬϭͿ͘ůůŽĨƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞŵŽĚĞůǁĞƌĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉƌĞĚŝĐĂƚŽƌƐ͘dŚĞŽǀĞƌĂůů
ŵŽĚĞůĨŝƚǁĂƐZϮс͘ϲϯ͕&;ϱ͕ϯϳϬͿсϭϮϰ͘ϯϳ͕Ɖф͘ϬϬϭ͕ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕DŽĚĞůϰĞǆƉůĂŝŶĞĚϲϯйŽĨĂƐŽůĚ
ŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͕ŝĨĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂƌĞ
ŬŶŽǁŶ͘dŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĞƋƵĂƚŝŽŶĚĞǀĞůŽƉĞĚďǇƚŚĞƵŶƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐŝƐzс
ϱϱ͕ϮϮϱн;ϭϴ͘ϱϯͿ;ŝƐƚ͘^WͿн;Ͳϲϳϭ͘ϯϰͿ;ŐĞͿн;ϲϱ͘ϬϭͿ;ƵŝůĚŝŶŐ^Ƌ͘&ƚ͘Ϳн;Ͳϵϳϰϵ͘ϬϲͿ;^Ž͘ŝƐŽƌŐ͘Ϳн;Ͳ
ϭϲϰϮϳ͘ϮϰͿ;ZĞƐ͘/ŶƐƚĂď͘Ϳ͘hƐŝŶŐƚŚĞƵŶƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕ƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞĨƌŽŵĂƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌĐĂŶďĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚƚŽŵĞĂŶƚŚĂƚĨŽƌĞĂĐŚĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĨŽŽƚĂǁĂǇƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐĨƌŽŵĂ
ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƚŚĞƌĞŝƐĂŶΨϭϴ͘ϱϯŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘dŽŶŽƚĞ͕ƚŚŝƐŝƐĂƐůŝŐŚƚůǇůŽǁĞƌ
ĚƌŽƉŝŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ƵŶƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕ǁŚŝĐŚŝƐĂŶŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƚŚĂƚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌĐĂŶ
ϭϬϮ

ƉƌŽĚƵĐĞĂƐůŝŐŚƚ͕ďƵƚŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŶĨůƵĞŶĐĞƵƉŽŶĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘^ŝŵŝůĂƌůǇƚŽƚŚĞ
ďĞƚĂƉƌŽĚƵĐĞĚĨƌŽŵƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ;DŽĚĞůϯͿ͕ƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞ
ŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞůŽǁĞƐƚďĞƚĂŝŶƚŚĞŵŽĚĞů͕ǁŚŝĐŚŝƐĂŶŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ
ƚŚĂƚƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞŵĂǇŶŽƚďĞĂƐ
ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂůĂƐƚŚĞŽƚŚĞƌǀĂƌŝĂďůĞƐƵƉŽŶŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘
^ŝŵŝůĂƌůǇƚŽƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ĂŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶ
ŽƌĚĞƌƚŽŝƐŽůĂƚĞƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚ
ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐƉƌŽĚƵĐĞĚŽŶƚŽĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘dŚĞĂǀĞƌĂŐĞƐŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛Ɛ
ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ĂŐĞ͕ďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨĞĞƚ͕ƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇǁĞƌĞ
ŝŶƐĞƌƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĞƋƵĂƚŝŽŶ͘dŚĞƐĞŵĞĂŶƐĂƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞƐĂŵƉůĞŽĨƐŽůĚŚŽŵĞƐ
ƚŚĂƚǁĞƌĞĂĨĨůŝĐƚĞĚďǇƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌ͘ƐĂƌĞŵŝŶĚĞƌ͕
ďŽƚŚŐƌŽƵƉƐĂĨĨůŝĐƚĞĚĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚŶƵŵďĞƌŽĨƐŽůĚŚŽŵĞƐ͖ƚŚĞƌĞĨŽƌĞƚŚĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŵĞĂŶƐŽĨ
ĞĂĐŚǀĂƌŝĂďůĞĨŽƌďŽƚŚŐƌŽƵƉƐǁĞƌĞŝŶƐĞƌƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞĞƋƵĂƚŝŽŶ͘dŚĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĞƋƵĂƚŝŽŶĐƌĞĂƚĞĚ
ŝƐƵƐĞĚƚŽƵůƚŝŵĂƚĞůǇŝƐŽůĂƚĞƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞďĞĐĂŵĞ͕zсϱϰ͕Ϭϯϱн;ϭϴ͘ϵϮͿ;ŝƐƚ͘Z^KͿн;Ͳϰϱϭϰϰ͘ϰϱ
΀ŐĞ΁Ϳн;ϵϰϲϳϱ͘Ϯϰ΀ƵŝůĚŝŶŐ^Ƌ͘&ƚ͘΁Ϳн;ͲϮϴϭ͘ϭϯ΀^ŽĐ͘ŝƐŽƌŐ͘΁Ϳн;ͲϮϬϲϰϮ͘ϬϮ΀ZĞƐ͘/ŶƐƚĂď͘΁Ϳ͘dŚĞ
ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĞƋƵĂƚŝŽŶĐƌĞĂƚĞĚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞĂŶĚƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚ
ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞďĞĐĂŵĞ͕zсϱϱ͕ϮϮϱн;ϭϴ͘ϱϯͿ;ŝƐƚ͘^WͿн;Ͳϰϯϭϵϰ͘ϬϮ΀ŐĞ΁Ϳн
;ϴϳϰϯϴ͘ϰϱ΀ƵŝůĚŝŶŐ^Ƌ͘&ƚ͘΁Ϳн;ͲϮϴϱ͘ϱϱ΀^Ž͘ŝƐŽƌŐ͘΁Ϳн;ͲϮϭϬϮϲ͘ϴϳ΀ZĞƐ͘/ŶƐƚĂď͘΁Ϳ͘dŚĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚ
ĨŝŶĂŶĐŝĂůŽƵƚĐŽŵĞƐĂƌĞŐŝǀĞŶŝŶŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐŽĨϱϬĨĞĞƚƵƉƚŽϱϬϬĨĞĞƚ͕ƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ
ĨŽƌĐŚŝůĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƚŚĞůŽŝƚĞƌŝŶŐƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶĨŽƌƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐĨŽƌƚŚĞƐƚĂƚĞ
ŽĨ/ůůŝŶŽŝƐ͘dŚĞƐĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚĨŝŶĂŶĐŝĂůŽƵƚĐŽŵĞƐĂƌĞĚŝƐƉůĂǇĞĚŝŶdĂďůĞϭϬ͘dŽĚĞƐĐƌŝďĞƚŚĞƌĞƐƵůƚƐ͕
ĂƐŽůĚŚŽŵĞϱϬĨĞĞƚĨƌŽŵĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚƚŽƐĞůůĨŽƌΨϴϯ͕ϱϴϵ͕ŽŶĂǀĞƌĂŐĞ͕
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞΨϳϵ͕Ϭϴϰ͕ŽŶĂǀĞƌĂŐĞ͕ƉƌĞĚŝĐƚĞĚďǇĂƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ŽŶĂǀĞƌĂŐĞ͕
ϭϬϯ

ǁŚĞŶƚŚĞŝŵƉĂĐƚƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁĂƐŝƐŽůĂƚĞĚĂΨϵϰϲŵŽŶĞƚĂƌǇŐĂŝŶ
ǁĂƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĨŽƌĞǀĞƌǇϱϬĨĞĞƚƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞŝƐĂǁĂǇĨƌŽŵĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞůŽǁĞƌΨϵϮϳŐĂŝŶŝŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞďǇƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌ͘
dĂďůĞϵ

ŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞEĞĂƌĞƐƚZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌ;Z^KͿĂŶĚEĞĂƌĞƐƚ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌ;^WͿtŝƚŚŝŶ
Ϭ͘ϮŽĨĂDŝůĞWƌĞĚŝĐƚŝŶŐ^ŽůĚ,ŽŵĞƐ͛^ĞůůŝŶŐWƌŝĐĞƐ
EсϱϱϬ Eсϯϳϱ
 DŽĚĞůϯ DŽĚĞůϰ
sĂƌŝĂďůĞ ď ^͘͘ Ⱦ ď ^͘͘ Ⱦ
ŝƐƚ͘Z^K
;ĨƚͿ
ϭϴ͘ϵϮΎΎ ϲ͘ϴϭϱ ͘ϬϳϮ ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ
ŝƐƚ͘^W;ĨƚͿ ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ ϭϴ͘ϱϯΎ ϳ͘ϳϲ ͘Ϭϳϲ
ŐĞ ͲϳϮϰ͘ϲϯΎΎΎ ϲϰ͘Ϭϰ Ͳ͘ϯϯϱ Ͳϲϳϭ͘ϯϰΎΎΎ ϳϯ͘ϵϬ Ͳ͘ϯϮϴ
ƵŝůĚŝŶŐ^Ƌ͘
&ƚ͘
ϲϵ͘ϰϭΎΎΎ ϯ͘ϰϱ ͘ϱϯϰ ϲϱ͘ϬϭΎΎΎ ϯ͘ϵϵ ͘ϱϯϭ
^ŽĐ͘ŝƐŽƌŐ͘ Ͳϵϱϵϴ͘ϯϬΎΎ ϯϬϭϴ͘ϲϬ Ͳ͘ϬϴϮ Ͳϵϳϰϵ͘ϬϲΎΎ ϯϱϱϲ͘ϬϮ Ͳ͘Ϭϴϳ
ZĞƐ͘/ŶƐƚĂď͘ ͲϭϲϭϮϲ͘ϱϴΎΎΎ ϮϲϮϲ͘ϴϮ Ͳ͘ϭϴϮ ͲϭϲϰϮϳ͘ϮϰΎΎΎ Ϯϳϳϳ͘ϬϬ Ͳ͘Ϯϭϱ
ŽŶƐƚĂŶƚ ϱϰϬϯϱ͘ϭϳΎΎΎ ϰϭϳϳ͘ϵϵ  ϱϱϮϮϱ͘ϯϲΎΎΎ ϵϰϭϬ͘ϰϯ 
ZϮ   ͘ϲϰΎΎΎ   ͘ϲϯΎΎΎ
ĚũƵƐƚĞĚZϮ   ͘ϲϰΎΎΎ   ͘ϲϮΎΎΎ
&   ϭϵϰ͘ϮϭΎΎΎ   ϭϮϰ͘ϯϳΎΎΎ
ĚĨ   ϱ   ϱ
      
EŽƚĞƐ͘ΎƉф͘Ϭϱ͕ΎΎƉф͘Ϭϭ͕ΎΎΎƉф͘ϬϬϭ



















ϭϬϰ

dĂďůĞϭϬ

ĂůĐƵůĂƚĞĚ/ƐŽůĂƚĞĚ&ŝŶĂŶĐŝĂůĨĨĞĐƚKŶƚŽ^ĞůůŝŶŐWƌŝĐĞWƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞEĞĂƌĞƐƚZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^Ğǆ
KĨĨĞŶĚĞƌ;Z^KͿĂŶĚEĞĂƌĞƐƚ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌ;^WͿtŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂDŝůĞ
ŝƐƚĂŶĐĞ Z^KWƌĞĚŝĐƚĞĚ
&ŝŶĂŶĐŝĂůKƵƚĐŽŵĞ
/ƐŽůĂƚĞĚ&ŝŶĂŶĐŝĂů
/ŵƉĂĐƚŽĨ
EĞĂƌĞƐƚZ^K
^WWƌĞĚŝĐƚĞĚ
&ŝŶĂŶĐŝĂů
KƵƚĐŽŵĞ
/ƐŽůĂƚĞĚ&ŝŶĂŶĐŝĂů
/ŵƉĂĐƚŽĨEĞĂƌĞƐƚ
^W
ϬĨĞĞƚ ΨϴϮ͕ϲϰϮ͘ϲϰ нΨϬ Ψϳϴ͕ϭϱϳ͘Ϭϭ нΨϬ
ϱϬĨĞĞƚ Ψϴϯ͕ϱϱϴ͘ϲϰ нΨϵϰϲ Ψϳϵ͕Ϭϴϯ͘ϱϭ нΨϵϮϲ͘ϱ
ϭϬϬĨĞĞƚ Ψϴϰ͕ϱϯϰ͘ϲϰ нΨϭ͕ϴϵϮ ΨϴϬ͕ϬϭϬ͘Ϭϭ нΨϭ͕ϴϱϯ
ϭϱϬĨĞĞƚ Ψϴϱ͕ϰϴϬ͘ϲϰ нΨϮ͕ϴϯϴ ΨϴϬ͕ϵϯϲ͘ϱϭ нΨϮ͕ϳϳϵ͘ϱ
ϮϬϬĨĞĞƚ Ψϴϲ͕ϰϮϲ͘ϲϰ нΨϯ͕ϳϴϰ Ψϴϭ͕ϴϲϯ͘Ϭϭ нΨϯ͕ϳϬϲ
ϮϱϬĨĞĞƚ Ψϴϳ͕ϯϳϮ͘ϲϰ нΨϰ͕ϳϯϬ ΨϴϮ͕ϳϴϵ͘ϱϭ нΨϰ͕ϲϯϮ͘ϱ
ϯϬϬĨĞĞƚ Ψϴϴ͕ϯϭϴ͘ϲϰ нΨϱ͕ϲϳϲ Ψϴϯ͕ϳϭϲ͘Ϭϭ нΨϱ͕ϱϱϵ
ϯϱϬĨĞĞƚ Ψϴϵ͕Ϯϲϰ͘ϲϰ нΨϲ͕ϲϮϮ Ψϴϰ͕ϲϰϮ͘ϱϭ нΨϲ͕ϰϴϱ͘ϱ
ϰϬϬĨĞĞƚ ΨϵϬ͕ϮϭϬ͘ϲϰ нΨϳ͕ϱϲϴ Ψϴϱ͕ϱϲϵ͘Ϭϭ нΨϳ͕ϰϭϮ
ϰϱϬĨĞĞƚ Ψϵϭ͕ϭϱϲ͘ϲϰ нΨϴ͕ϱϭϰ Ψϴϲ͕ϰϵϱ͘ϱϭ нΨϴ͕ϯϯϴ͘ϱ
ϱϬϬĨĞĞƚ ΨϵϮ͕ϭϬϮ͘ϲϰ нΨϵ͕ϰϲϬ Ψϴϳ͕ϰϮϮ͘Ϭϭ нΨϵ͕Ϯϲϱ

 dŚĞďŝǀĂƌŝĂƚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂŶĚŵƵůƚŝƉůĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐĞƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƚŚĂƚƚŚĞ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐĂŶĚƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞƚŽƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞǁĞƌĞƌĞůĂƚĞĚĂŶĚƉƌĞĚŝĐƚĞĚ
ŚŽŵĞƐĂůĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘ŵŽƌĞƚŚŽƌŽƵŐŚŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŝƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚŝŶƚŚĞ
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƐĞĐƚŝŽŶĂŶĚƌĞůĂƚĞĚǁŝƚŚƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚŚĂǀĞĞǆĂŵŝŶĞĚƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂů
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞŶĞĂƌďǇƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŽŶƚŽŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐ
ƉƌŝĐĞ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ƐĞǀĞƌĂůůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐĂƌĞŶŽƚĞĚƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐĨŽƌĨƵƚƵƌĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚƚŚĞŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͘
ϭϬϱ

,WdZs
/^h^^/KE
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŚĂƐƉƌŽĚƵĐĞĚƵŶĨŽƌĞƐĞĞŶƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐƵƉŽŶĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐĂŶĚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ǁŚŝĐŚŚĂǀĞĐƌĞĂƚĞĚŵƵůƚŝƉůĞĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐŝŶƚŚĞǀĂůŝĚŝƚǇŽĨƚŚĞƐƚĂƚĞĚ
ƉƵƌƉŽƐĞƐďĞŚŝŶĚƚŚĞƐĞůĂǁƐ;>ĞǀĞŶƐŽŶΘŽƚƚĞƌ͕ϮϬϬϱ͖dĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϮ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘ,ŝŐŐŝŶƐ͕
ϮϬϬϱͿ͘ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞĨŽƌĐĞĚŝŶƚŽƵŶĨĂǀŽƌĂďůĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐďǇůĂǁ;^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϲͿĂŶĚŚĂǀĞƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇƉƌŽĚƵĐĞĚĂĐǇĐůĞ͕ŝŶǁŚŝĐŚĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ŵĞŵďĞƌƐŚĂǀĞĚĞĐŝĚĞĚƚŽŵŽǀĞŽƵƚĚƵĞƚŽƚŚĞŶĞĂƌďǇƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϯ͕ϮϬϬϰͿǁŝƚŚƐŽŵĞƚŚĂƚƐƚĂƚĞĚĂĐŽŶĐĞƌŶŽĨĂĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞŝƌƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞ
;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϰͿ͘dŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨŽŶĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŚĂƐĞǆŚŝďŝƚĞĚƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽ
ĚĞƐƚĂďŝůŝǌĞĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ;Ğǀŝƚǌ͕ϮϬϬϯͿ͘dŚŝƐƐĞƋƵĞŶĐĞŵŝƌƌŽƌƐƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇ͕ŝŶ
ǁŚŝĐŚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƌĞůĞŐĂƚĞĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŽƌĞƐŝĚĞŝŶƐŽĐŝĂůůǇ
ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚĂƌĞĂƐƚŚĂƚŚĂǀĞƉƌŽŵŽƚĞĚĐŝƚŝǌĞŶƐƚŽǁŝƚŚĚƌĂǁĨƌŽŵƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ƚŚĞƌĞďǇ
ĐƌĞĂƚĞĚĂƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƚŚĂƚƚŚĞĂƌĞĂŝƐƵŶĨĂǀŽƌĂďůĞ͕ǁŚŝĐŚŚĂƐďĞĞŶĞǆŚŝďŝƚĞĚŝŶƚŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶƐŝŶ
ŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞƐ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴ͖
tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘
ŶƵŵďĞƌŽĨƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚĂŶĚĞǆŚŝďŝƚĞĚŚŽǁƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚĂǀĞĐƌĞĂƚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƌĞĂĐƚŝŽŶƐǀŝĂƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŝŶǀĂƌŝŽƵƐh͘^͘ƐƚĂƚĞƐ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϯ͖>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘ůƵƐƚĞƌƐ
ϭϬϲ

ŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚĂǀĞƉƌŽĚƵĐĞĚĂŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŵŽŶĞƚĂƌǇŝŵƉĂĐƚŽŶƚŽƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ
;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘/ŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚƚŚĂƚ
ĐůƵƐƚĞƌƐŽĨĨŽƵƌŽƌŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƵƉŽŶ
ƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨŚŽŵĞƐ͕ǁŚĞƌĞĂƐ>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿ͕>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿ͕WŽƉĞ;ϮϬϬϴͿ͕
ĂŶĚtĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚƚŚĂƚƚŚĞĨƵƌƚŚĞƌĂƐŽůĚŚŽŵĞŝƐĨƌŽŵĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐƌĞƐŝĚĞŶĐĞƚŚĞůĞƐƐĞƌƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚŽŶŝƚƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ǁŚĞŶ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŵŽǀĞĚŽƵƚ͕ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƐƌĞďŽƵŶĚĞĚ͕ǁŚŝĐŚƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚƚŚĞĐĂƵƐĂů
ůŝŶŬďĞƚǁĞĞŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞƐ;WŽƉĞ͕ϮϬϬϴ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ĂŶĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨĂƐƵďƐĞƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͕ǁŚŝĐŚǁĞƌĞ
ůĂďĞůĞĚĂƐůŝŵŝƚĞĚĚŝƐĐůŽƐƵƌĞŝŶ>ĂƌƐĞŶ͛ƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĂŶĚǀŝŽůĞŶƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
;tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͕ǁŚŽĂƌĞĚĞĞŵĞĚŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͕ƉƌŽĚƵĐĞĚĂŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚ
ƵƉŽŶŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞƐƚŚĂŶŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŽƵƚƚŚĂƚĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘
dŚĞƉƵƌƉŽƐĞŽĨƚŚŝƐƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƐƚƵĚǇǁĂƐƚŽĐŽŶĨŝƌŵĂŶĚĞǆƚĞŶĚƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚŽŶƚŚĞ
ĨŝŶĂŶĐŝĂůƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞŶĞĂƌďǇƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŽŶƚŽŚŽŵĞ
ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘dŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇƐŽƵŐŚƚƚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĂŶĚ
ĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂĨƚĞƌĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĨŽƌĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚ
ƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂĨĨĞĐƚĞĚŚŽŵĞƐĂůĞǀĂůƵĞƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͘WƌĞǀŝŽƵƐƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŚĂƐŶŽƚŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚŝŶĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇƚŚĂƚŝƐůĂƌŐĞůǇƌƵƌĂů͕ŝŶƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐƚŚĂƚŚĂƐĞŶĨŽƌĐĞĚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͖ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƚŚĞŝŶƚĞŶƚŽĨƚŚŝƐƐƚƵĚǇǁĂƐƚŽĨŝůůŝŶŵƵůƚŝƉůĞŐĂƉƐŶŽƚĂĚĚƌĞƐƐĞĚďǇ
ƐŝŵŝůĂƌƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚƵĚŝĞƐĂŶĚŽĨĨĞƌĨƵƚƵƌĞƐƚƵĚǇŝŶƚŚŝƐĂƌĞĂ͘


ϭϬϳ

ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
/ŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƐĞĐƚŝŽŶ͕ƚŚĞŵĂũŽƌĨŝŶĚŝŶŐƐĂƌĞƌĞůĂƚĞĚƚŽƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚŚĂǀĞ
ĞǆĂŵŝŶĞĚƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞŶĞĂƌďǇƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐŽŶƚŽĂƐŽůĚŚŽŵĞ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞŽƌŐĂŶŝǌĞĚŝŶƚŚĞŽƌĚĞƌƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐǁĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘EĞǆƚ͕ĂĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶŽĨƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇĂŶĚŝƚƐĨŝƚĨŽƌƚŚĞ
ĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇǁŝůůĨŽůůŽǁ͘&ŝŶĂůůǇ͕ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐĂƌĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚǁŝƚŚ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐĨŽƌĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͘
ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌƐtŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂDŝůĞ
WƌĞǀŝŽƵƐƌĞƐĞĂƌĐŚĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƚŚĂƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶĨůŝĐƚĞĚ
ĂŶŝŶĨůƵĞŶĐĞƵƉŽŶƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞŝŶ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘
ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƉƌŽƉŽƐĞĚĨŽĐƵƐďĞŚŝŶĚtĞŶƚůĂŶĚ͛ƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƐƚƵĚǇǁĂƐƚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞǁŚĞƚŚĞƌ
ĚŝƐƚĂŶĐĞĨƌŽŵĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƉůĂǇĞĚĂƌŽůĞŽŶƚŽƚŚĞŽďƐĞƌǀĞĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ
ƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚƚŚĂƚĨŽƌĞĂĐŚĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶĂŵŝůĞŽĨƚŚĞŽďƐĞƌǀĞĚŚŽŵĞƚŚĞƌĞǁĂƐĂΨϲϵϱĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐŽŶƚŽƚŚĞƐĞůůŝŶŐ
ƉƌŝĐĞ͘tŚĞƌĞĂƐƚŚĞƉƵƌƉŽƐĞďĞŚŝŶĚŝĂŶ͛ƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƐƚƵĚǇ͕ǁŚŝĐŚŝƐĂŶĞǆƚĞŶƐŝŽŶŽĨ
tĞŶƚůĂŶĚ͛ƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ǁĂƐƚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞŚŽǁŵĂŶǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĂƐ
ŶĞĞĚĞĚƚŽƌĞƉƌĞƐĞŶƚƚŚĞƚŝƉƉŝŶŐƉŽŝŶƚŽĨĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͛ƐĨŝŶĂŶĐŝĂůĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͘dŚĞŝƌĨŝŶĚŝŶŐƐ
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚĂĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨĨŽƵƌŽƌŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶůĞƐƐƚŚĂŶŽƌĞƋƵĂů
ƚŽĂƋƵĂƌƚĞƌŵŝůĞƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞĚƵĐƚŝŽŶƵƉŽŶĂŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘ůƐŽ
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƌĞƐƵůƚǁĂƐƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨŽŶĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ďƵƚƚŚĞŶĞĂƌďǇ
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨƚǁŽĂŶĚƚŚƌĞĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĚŝĚŶŽƚƉƌŽĚƵĐĞĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƌĞƐƵůƚ͘dŚĞƐĞ
ƌĞƐƵůƚƐƉƌŽǀŝĚĞĐƌĞĚĞŶĐĞƚŽƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐĨŝŶĚŝŶŐƐĨŽƵŶĚŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐŽĨƚŚĞ
ĨŝŶĂŶĐŝĂůƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨ
ϭϬϴ

ĂŵŝůĞ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇǁŚĞŶƚĂŬĞŶŝŶĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƚŚĂƚďŽƚŚƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚĐĞŶƚƌĂů
sŝƌŐŝŶŝĂ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚĂƐŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐƐƵďƵƌďĂŶĂŶĚƌƵƌĂůƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘
/ŶƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇ͕ƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐǁĂƐ
ĂĨĨĞĐƚĞĚďǇĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͘ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŶĞŐĂƚŝǀĞ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉĞǆŝƐƚĞĚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƚŚĞƐĂůĞƉƌŝĐĞ
ŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞ͘&ŽƌĞǀĞƌǇĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞƚŚĞŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐ
ƉƌŝĐĞǁĂƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚƚŽƌĞĚƵĐĞďǇŶĞĂƌůǇΨϲ͕ϱϴϲ͘dŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚŽĨĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĂƐŝƐŽůĂƚĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚƐŽůĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚ
ŽĨƐƵĐŚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽŶƚŽĂŶǇŚŽŵĞŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͘dŚĞĂǀĞƌĂŐĞƐŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛Ɛ
ǀĂƌŝĂďůĞƐǁĞƌĞŝŶƐĞƌƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞĞƋƵĂƚŝŽŶĞǆĐĞƉƚĨŽƌƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ŝŶŽƌĚĞƌƚŽ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞƐŽůĞĞĨĨĞĐƚƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌ͘/ƚǁĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨŽŶĞ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞŽĨĂŶǇŚŽŵĞǁŽƵůĚƌĞĚƵĐĞƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞďǇ
Ψϯ͕ϵϳϴ͕ŽŶĂǀĞƌĂŐĞ͘ďƵĨĨĞƌǌŽŶĞƚŚĂƚŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚƚǁŽƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĂƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚ
ƚŽƌĞĚƵĐĞƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞďǇΨϭϬ͕ϱϲϰ͕ŽŶĂǀĞƌĂŐĞ͘
ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌƐtŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂDŝůĞ
 EŽŽŶĞƐƚƵĚǇŚĂƐǇĞƚƚŽŚĂǀĞĞǆĂŵŝŶĞĚƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨĂĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚĞĨĨĞĐƚ
ŽĨĂŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐŐƌŽƵƉŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŽŶƚŽŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞ͘ůƚŚŽƵŐŚŝĂŶĞƚ
Ăů͘;ϮϬϭϯͿĚŝĚŶŽƚĚŝƌĞĐƚůǇĞǆĂŵŝŶĞĂĐĞƌƚĂŝŶƐƵďƐĞƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚŚŽǁĐůƵƐƚĞƌƐ
ŽĨƐƵĐŚŐƌŽƵƉŵĂǇĂĨĨůŝĐƚŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞ͖ŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĐŽĚĞĚŚŽŵĞƐƚŚĂƚŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚƚŚƌĞĞ
ŽƌŵŽƌĞďĞĚƌŽŽŵƐĂƐĨĂŵŝůǇŚŽŵĞƐ͘dŚĞŝƌĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶǁĂƐƚŚĂƚĨĂŵŝůǇŚŽŵĞƐǁŽƵůĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
ĂŐƌĞĂƚĞƌĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶŝŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞďĞĐĂƵƐĞ͗ϭͿƚŚĞƐĞŚŽƵƐĞŚŽůĚƐŚĂǀĞĐŚŝůĚƌĞŶĂŶĚϮͿĨĂŵŝůŝĞƐ
ǁŝƚŚĐŚŝůĚƌĞŶĂƌĞŵŽƌĞƐŽĂǁĂƌĞŽĨŶĞĂƌďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĨŝŶĚŝŶŐǁĂƐ
ƌĞǀĞĂůĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨĨŽƵƌŽƌŵŽƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶĂƋƵĂƌƚĞƌ
ϭϬϵ

ŵŝůĞŽĨĂĨĂŵŝůǇŚŽŵĞǁŚĞƌĞĂŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐǁĂƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽŶŽŶͲĨĂŵŝůǇ
ŚŽŵĞƐ͘/ƚŝƐĂƉƉĂƌĞŶƚŝŶƚŚĞŝƌĨŝŶĚŝŶŐƐ͕ƚŚĂƚĨĂŵŝůŝĞƐǁŝƚŚĐŚŝůĚƌĞŶĂƌĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽďĞĂǁĂƌĞŽĨ
ŶĞĂƌďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĚƵĞƚŽƚŚĞŐƌĞĂƚĞƌƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͕ƉŽƐƐŝďůǇĚƵĞƚŽƚŚĞ
ƵŶǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐƚŽƌĞƐŝĚĞŶĞĂƌƐƵĐŚƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚĐŚŝůĚƌĞŶ͘
ZĞƐƵůƚƐƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇƉƌĞĚŝĐƚĞĚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ
ĐƌĞĂƚĞĚĂŐƌĞĂƚĞƌƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞƚŚĂŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŶĞŐĂƚŝǀĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉĞǆŝƐƚĞĚďĞƚǁĞĞŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞĂŶĚŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘&ŽƌĞǀĞƌǇĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌ
ǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͕ŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞĚĞĐƌĞĂƐĞĚďǇĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇΨϵ͕Ϭϵϴ͕ĂŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐ
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘dŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚŽĨĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁĂƐŝƐŽůĂƚĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚƐŽůĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚŽĨƐƵĐŚ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽŶƚŽĂŶǇŚŽŵĞŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͘/ƚǁĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨŽŶĞƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞŽĨĂŶǇŚŽŵĞǁŽƵůĚƌĞĚƵĐĞƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞďǇΨϳ͕ϭϳϰ͕ŽŶĂǀĞƌĂŐĞ͘
ďƵĨĨĞƌǌŽŶĞƚŚĂƚŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚƚǁŽƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁĂƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚƚŽƌĞĚƵĐĞƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞďǇ
Ψϭϲ͕ϮϳϮ͕ŽŶĂǀĞƌĂŐĞ͘
hŶĚĞƌƚŚĞ/ůůŝŶŽŝƐĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͕ĂƐƵďƐĞƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ĂƌĞ
ĚĞĞŵĞĚŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐĚƵĞƚŽƚŚĞŝƌƉŽƐƐŝďůĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐͬĂƚƚĞŵƉƚƐ͕ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ
ŽĨͬĂƚƚĞŵƉƚĞĚŚĞŝŶŽƵƐĐƌŝŵĞƐ͕ƐƵďũĞĐƚĞĚƚŽĂϱϬϬĨŽŽƚůŽŝƚĞƌŝŶŐƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͕ĂŶĚĂůŝĨĞƚŝŵĞ
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘ƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƚŚĞƐĞƐƚƌŝĐƚƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐĂƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌŵƵƐƚƐƵďŵŝƚƚŽŝƚĐŽŶǀĞǇƐ
ĂŵĞƐƐĂŐĞŽĨĚĂŶŐĞƌŽƵƐŶĞƐƐ͘WĞƌŚĂƉƐƚŚĞŝŵĂŐĞƚŚĂƚŝƐĐŽŶũƵƌĞĚďǇƚŚĞƚĞƌŵƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌŝƐ
ŽŶĞƚŚĂƚƉŽƐƐŝďůǇĚŝǀƵůŐĞƐŐƌĞĂƚĞƌĨĞĂƌƚŚĂŶĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ǁŚŝĐŚĂƐĂƌĞƐƵůƚ͕
ŝŵƉĂĐƚĞĚƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƐĂƚĂŐƌĞĂƚĞƌůĞǀĞůƚŚĂŶĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘

ϭϭϬ

ŝƐƚĂŶĐĞƚŽƚŚĞEĞĂƌĞƐƚZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌtŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂDŝůĞ
 >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞŚĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƚŚĞĐůŽƐĞƌĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝƐƚŽĂŚŽŵĞďĞŝŶŐƐŽůĚŽƌ
ŚĂƐƐŽůĚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƌƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖
WŽƉĞ͕ϮϬϬϴ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘&ŽƵƌƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚƵĚŝĞƐĞǆĂŵŝŶĞĚĂĐŽŶĐĞŶƚƌŝĐǌŽŶĞŽĨϬ͘ϭŽĨĂ
ŵŝůĞǁŝƚŚƚŚĞŚŽŵĞĂƐƚŚĞĞƉŝĐĞŶƚĞƌĂŶĚǇŝĞůĚĞĚĂĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘dǁŽƐƚƵĚŝĞƐĞǆĂŵŝŶĞĚďĞƚǁĞĞŶϬ͘ϭĂŶĚϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞƌĂĚŝƵƐ͕ǁŚŝĐŚ
ƉƌŽĚƵĐĞĚŶŽŝŵƉĂĐƚĨŽƌWŽƉĞ;ϮϬϬϴͿ͕ďƵƚ>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿǇŝĞůĚĞĚĂĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚ͘>ŝŶĚĞŶ
ĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿŽďƐĞƌǀĞĚĂƌĂĚŝƵƐĨƌŽŵϬ͘ϭŽĨĂŵŝůĞƚŽϬ͘ϯŽĨĂŵŝůĞ͕ŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞƌĞǁĂƐŶŽ
ĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚĐƌĞĂƚĞĚďǇƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿ
ĞǆĂŵŝŶĞĚĂĚŝƐƚĂŶĐĞůĞƐƐŽƌĞƋƵĂůƚŽĂƋƵĂƌƚĞƌŵŝůĞĂŶĚƵŶĐŽǀĞƌĞĚĂĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƵƉŽŶƚŚĞ
ƐĂůĞƉƌŝĐĞŽĨĂŚŽŵĞ͘ůůŝŶĂůů͕ƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůĞĨĨĞĐƚǁĂƐƐƚƌŽŶŐĞƐƚƚŚĞĐůŽƐĞƌƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐƌĞƐŝĚĞŶĐĞŝƐƚŽƚŚĞŚŽŵĞĂŶĚĞŝƚŚĞƌĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚŽƌĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚƚŚĞĨƵƌƚŚĞƌĂǁĂǇƚŚĞ
ŚŽŵĞǁĂƐĨƌŽŵƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘
/ŶƌĞŐĂƌĚƐƚŽĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞŽĨĂ
ƐŽůĚŚŽŵĞ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇĐŽŶĨŝƌŵĞĚƚŚĂƚƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƐŽĨƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞƐǁĞƌĞĂĨĨĞĐƚĞĚ͘
dŚĞƌĞǁĂƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉŽƐŝƚŝǀĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕ĂŶĚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶǁŚĞƌĞĞǀĞƌǇĨŽŽƚĂǁĂǇ
ƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞŝƐĨƌŽŵƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƚŚĞŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚďǇ
Ψϭϴ͘ϵϮ͘dŽŝůůƵƐƚƌĂƚĞ͕ĨŽƌĞǀĞƌǇĂĚĚŝƚŝŽŶĂůϱϬĨĞĞƚďĞƚǁĞĞŶĂƐŽůĚŚŽŵĞǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞŽĨĂ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ŝƚǁĂƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚĂΨϵϰϲŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞǁŽƵůĚďĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͘
dŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐĨŝŶĚŝŶŐĐŽŶĨŝƌŵĞĚƚŚĂƚƚŚĞƐĂůĞƉƌŝĐĞŝƐ͗ϭͿĂĨĨĞĐƚĞĚĂŶĚϮͿƚŚĞĞĨĨĞĐƚŝƐ
ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚƚŚĞĨƵƌƚŚĞƌĂǁĂǇƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞŝƐĨƌŽŵƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘

ϭϭϭ

ŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞEĞĂƌĞƐƚ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌtŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂDŝůĞ
dŚƌĞĞƐƚƵĚŝĞƐĞǆĂŵŝŶĞĚǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĚĞĞŵĞĚŵŽƌĞ
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐǁŽƵůĚƉƌŽĚƵĐĞĂŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƵƉŽŶƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂŚŽŵĞǁŝƚŚŵŝǆĞĚ
ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘<ĞĞƉŝŶŵŝŶĚƚŚĂƚĂůůƚŚƌĞĞƐƚƵĚŝĞƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶƚŚƌĞĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚh͘^͘ƐƚĂƚĞƐƚŚĂƚ
ŚĂǀĞĐŽŶƚĂŝŶĞĚĚŝǀĞƌƐĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞƐĞƚǇƉĞƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͘
;ϮϬϬϯͿĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶKŚŝŽǁŝƚŚĂůŝŵŝƚĞĚĚŝƐĐůŽƐƵƌĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ƉƌŽĚƵĐĞĚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĨŝŶĂŶĐŝĂůĞĨĨĞĐƚƵƉŽŶƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨƐŽůĚŚŽŵĞƐǁŝƚŚŝŶϬ͘ϭŽĨĂŵŝůĞ͕
ǁŚŝĐŚǁĂƐůĞƐƐĞŶĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌŝĐƌŝŶŐŽĨϬ͘ϭƚŽϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ǁŚĞŶ
WŽƉĞ;ϮϬϬϴͿƐĞƚŽƵƚƚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞǁŚĞƚŚĞƌĂĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚǁŽƵůĚďĞƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞŶĞĂƌďǇ
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐŝŶ,ŝůůƐďŽƌŽƵŐŚŽƵŶƚǇ͕&ůŽƌŝĚĂŝƚǁĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƚŚĂƚƚŚĞƌĞǁĂƐ
ŶŽƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞĨĨĞĐƚďǇƚŚĞŝƌƉƌĞƐĞŶĐĞŝŶƚŚĞ&ůŽƌŝĚĂh͘^͘ĐŽƵŶƚǇ͘/ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕tĞŶƚůĂŶĚ͛ƐĞƚĂů͘
;ϮϬϭϯͿsŝƌŐŝŶŝĂŶƐĂŵƉůĞŽĨǀŝŽůĞŶƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƉƌŽĚƵĐĞĚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞĨĨĞĐƚƵƉŽŶĂ
ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂŚŽŵĞǁŝƚŚŝŶϬ͘ϭŽĨĂŵŝůĞ͕ďƵƚŶŽƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞĨĨĞĐƚǁĂƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚǁŝƚŚŝŶĂ
ƋƵĂƌƚĞƌŵŝůĞ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƌĞǁĂƐŵŝǆĞĚƌĞƐƵůƚƐǁŝƚŚƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨƚŚĞŶĞĂƌďǇƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂ
ƐƵďƐĞƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ƚŚĂƚďǇůĂǁĂƌĞŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͕ƚŚĞǇĞǆŚŝďŝƚĞĚƚŚƌĞĞ
ŶŽƚĂďůĞƚŚĞŵĞƐ͘&ŝƌƐƚ͕ƚŚĞƌĞŝƐĂŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂŵŽƌĞ
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘^ĞĐŽŶĚ͕ƚŚĞĐůŽƐĞƌĂƐŽůĚŚŽŵĞŝƐƚŽĂŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƚŚĞŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚŝƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͕ǁŚŝĐŚĚŝŵŝŶŝƐŚĞƐŽƌŝƐŶŽŶͲ
ĞǆŝƐƚĞŶƚƚŚĞĨƵƌƚŚĞƌĂǁĂǇƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞ͘dŚŝƌĚ͕ĞĂĐŚh͘^͘ƐƚĂƚĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌĞƐƵůƚƐďǇ
ƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂĚĂŶŐĞƌŽƵƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇďĞĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚďǇƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐŽƌƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐŝŵƉŽƐĞĚŝŶƚŚĞŝƌh͘^͘ƐƚĂƚĞ͘
ůŽŽŬĂƚƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐƌĞƐƵůƚƐŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌǁŝƚŚŝŶϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞƵŶĐŽǀĞƌĞĚĂŶĞĂƌƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉŽƐŝƚŝǀĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕
ϭϭϮ

ďƵƚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞĨĨĞĐƚǁĂƐƉƌĞƐĞŶƚƚŚĂƚĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚƵƉŽŶŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐ
ƉƌŝĐĞ͘&ŽƌĞǀĞƌǇĨŽŽƚƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞŝƐĂǁĂǇĨƌŽŵƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚďǇΨϭϴ͘ϱϯ͘dŽĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ͕ĨŽƌĞǀĞƌǇĂĚĚŝƚŝŽŶĂůϱϬĨĞĞƚďĞƚǁĞĞŶĂƐŽůĚŚŽŵĞǁŝƚŚŝŶ
Ϭ͘ϮŽĨĂŵŝůĞŽĨĂƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌ͕ƚŚĞƌĞǁĂƐĂƉƌĞĚŝĐƚĞĚΨϵϮϳŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘ΨϵϮϳ
ŐĂŝŶŝŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌŝƐĂƐůŝŐŚƚůǇůŽǁĞƌ
ŝŶĐƌĞĂƐĞǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚŽĨƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘^ƵĐŚĂ
ĨŝŶĚŝŶŐĐŽŶĨŝƌŵĞĚƉƌĞǀŝŽƵƐůŝƚĞƌĂƚƵƌĞƚŚĂƚĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĚĞĞŵĞĚŵŽƌĞ
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐĐƌĞĂƚĞĚĂŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚŽŶƚŽƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƐŽĨŚŽŵĞƐ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ŝƚ
ĐĞŵĞŶƚĞĚƚŚĞŝĚĞĂƚŚĂƚƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚŝƐĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚƚŚĞĨƵƌƚŚĞƌĚŝƐƚĂŶĐĞŝƐƉůĂĐĞĚďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌ͘
dŚĞŽƌǇ
&ŝŶĚŝŶŐƐĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƚŚĂƚƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇǁĂƐĂŶ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƚŚĞŽƌǇƚŽďĞƵƚŝůŝǌĞĚ͕ĂŶĚĂŐŽŽĚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘dŚĞ
ƐĞƋƵĞŶĐĞĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇƌĞƐĞŵďůĞĚƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇƌĞĂĐƚŝŽŶŽĨ
DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐƚŽĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ŝŶǁŚŝĐŚƌĞƐŝĚĞĚŝŶĂƌĞĂƐǁŝƚŚĨŽƌŵƐŽĨ
ƐŽĐŝĂůĂŶĚƉŚǇƐŝĐĂůĚŝƐŽƌĚĞƌ͘hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ƚŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶƚŽĞůĞŵĞŶƚƐŽĨĚŝƐĂƌƌĂǇĂŶĚĚŝƐŽƌĚĞƌ
ĂĨĨĞĐƚĞĚƚŚĞǁŝƐŚĨŽƌĨƵƚƵƌĞŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚŝŶƐƵĐŚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐĚĞŵĂƌĐĂƚĞĚǁŝƚŚƵŶĨĂǀŽƌĂďůĞ
ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘
dŽďĞŐŝŶ͕ƚŚĞŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŝŶǀŽůǀĞĚĨŽƵƌϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ
ĞůĞŵĞŶƚƐǁŝƚŚŝŶĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐ͘dŚĞƐĞĨŽƵƌƚǇƉĞƐŽĨĚĂƚĂǁĞƌĞŐƌŽƵƉĞĚŝŶƚŽƚǁŽĨĂĐƚŽƌƐ͕ǁŚŝĐŚ
ǁĞƌĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇůĂďĞůĞĚĂƐƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ;ĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ
ƵŶĚĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϵͿĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ;ƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐĂŶĚǀĂĐĂŶƚ
ŚŽŵĞƐͿ͘dŚĞƐĞƚǁŽĨĂĐƚŽƌƐďĞĐĂŵĞƚŚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌ͘ĂĐŚƐŽůĚŚŽŵĞŝŶ
ϭϭϯ

DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĚƚŽƚŚĞŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬ͕ƚŚƵƐ͕ĞĂĐŚŚŽŵĞǁĂƐĂƐƐŝŐŶĞĚ
ƚŚĞŝƌŝŶĚŝĐĂƚŽƌŽĨƚŚĂƚƉĂƌƚŝĐƵůĂƌďůŽĐŬƐ͛ĚŝƐŽƌĚĞƌϯϮ͘
ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐƉƌŽĚƵĐĞĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ƉŽƐŝƚŝǀĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌ͘tŝƚŚŝŶƚŚĞƐĞϬ͘ϮŽĨĂŵŝůĞ
ďƵĨĨĞƌǌŽŶĞƐŽĨĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐǁĞƌĞ
ƐƚƌŽŶŐĞƌǁŝƚŚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇƚŚĂŶƚŚĞǇǁĞƌĞǁŝƚŚƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĞƌĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽƌĞƐŝĚĞŶĞĂƌĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐǁŝƚŚĂ
ƐŽůĚŚŽŵĞƚŚĂƚĐŽŶƚĂŝŶĞĚǀĂƌŝĂďůĞƐŽĨƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇƚŚĂŶ
ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘/ŶƌĞŐĂƌĚƐƚŽƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐĞƐ͕ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁĞƌĞ
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚƚŽĚĞĐƌĞĂƐĞƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞŵŽƌĞƐŽǁŝƚŚĞǀĞƌǇŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨƐŽĐŝĂů
ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇƚŚĂŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƐĞĨŽƌŵƐŽĨ
ĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌĐƌĞĂƚĞĚƚŚĞůĂƌŐĞƐƚĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐĞƐƚŚĞǇǁĞƌĞďŽƚŚǁĞĂŬƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐĨŽƌĂ
ƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘
dŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƉƌŽĚƵĐĞĚĂŶĂůŽŐŽƵƐƌĞƐƵůƚƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞƐĞŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘^ŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐďĞƚǁĞĞŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĂŶĚ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ƐŽůĚŚŽŵĞƐƚŽƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĞƌĞ
ŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽďĞůŽĐĂƚĞĚŝŶĂĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƚŚĂƚŝŶĐůƵĚĞĚŚŝŐŚůĞǀĞůƐŽĨƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚ
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͘dŚŝƐŝƐĂƐĞŶƐŝďůĞƌĞƐƵůƚ͕ƚĂŬĞŶŝŶĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƚŚĞůŽǁƐĂŵƉůĞŶƵŵďĞƌŽĨ
ƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ƚŚĞƌĞďǇ͕ǁŚŝĐŚ
 
ϯϮ/ƚǁĂƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚĂƚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůĞǀĞůƚŚĂƚĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞǁĂƐŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽďĞŝŶĨůƵĞŶĐĞĚďǇ
ƚŚĞŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƚŚĂƚŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐĂŶĚǀĂĐĂŶƚŚŽŵĞƐ
;ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇͿƚŚĂŶĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶƵŶĚĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϵ;ƐŽĐŝĂů
ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͿ͘
ϭϭϰ

ŵĂǇŚĂǀĞĂĨĨĞĐƚĞĚƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞĨĨĞĐƚ͘WƌĞĚŝĐƚĞĚƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐŝŶƐĞůůŝŶŐ
ƉƌŝĐĞƐǁĞƌĞŵŽƌĞĚŝƐƚŝŶĐƚƚŚĂŶŝŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƋƵĞƐƚŝŽŶ͘ĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐƚŚĂƚĐŽŶƚĂŝŶĞĚĂ
ƐŽůĚŚŽŵĞĂŶĚƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽŵĞƐĂŶĚǀĂĐĂŶƚŚŽŵĞƐǁŝƚŚĂŶĞĂƌďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ŽƌƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌŐƌĞĂƚůǇĚĞĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞ͕ŵŽƌĞƐŽƚŚĂŶƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐ
ŝŶƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘/ŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽŶŽƚĞ͕ƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞǀĂůƵĞƐŽĨƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇŝŶƚŚĞ
ĚŝƐƚĂŶĐĞƋƵĞƐƚŝŽŶǁĞƌĞŵŽƌĞƌŽďƵƐƚƚŚĂŶŝŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶ͘dŚĞŶĞĂƌĞƐƚ
ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌĂƉƉĞĂƌĞĚƚŽŚĂǀĞƉƌŽĚƵĐĞĚŐƌĞĂƚĞƌĚĞĚƵĐƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚ
ŚŽŵĞƚŚĂŶƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚǀĂůƵĞƐŽĨƚŚĞ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐĚŝƐŽƌĚĞƌǁĞƌĞƐƚƌŽŶŐĞƌƚŚĂŶŝŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ĂŶĚ
ƚŚĞĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞǁĂƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘DĞĂŶŝŶŐ͕ƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂƐƚƵƌĚŝĞƌƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞƐŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘
EŽƚĂďůǇ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇĐŽŶĨŝƌŵĞĚůŝƚĞƌĂƚƵƌĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĞůĞŵĞŶƚƐŽĨ
ƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘/ƚŝƐŬŶŽǁŶƚŚĂƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞƐŝĚĞŝŶĂƌĞĂƐǁŝƚŚŝŶĐƌĞĂƐĞĚůĞǀĞůƐŽĨƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ;,ƵŐŚĞƐΘ
ƵƌĐŚĨŝĞůĚ͕ϮϬϬϴ͖,ƵŐŚĞƐΘ<ĂĚůĞĐŬ͕ϮϬϬϴ͖>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕
ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖dĞǁŬƐďƵƌǇΘ
DƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϴ͖dĞǁŬƐďƵƌǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ƉĂƐƚůŝƚĞƌĂƚƵƌĞƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞƐŝĚĞŝŶĂƌĞĂƐĚĞŵĂƌĐĂƚĞĚǁŝƚŚĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕
ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂͿ͕ĐŚŝůĚƌĞŶƵŶĚĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϵ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖
DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂͿ͕ƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐ;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞ
ĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϭϭͿ͕ĂŶĚǀĂĐĂŶƚŚŽŵĞƐ
;DƵƐƚĂŝŶĞΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲď͖^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϬͿ͘dŚĞƐƚƵĚǇ͛ƐĨŝŶĚŝŶŐƐĞǆƚĞŶĚĞĚƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŝŶƚŚĞŵĂŶŶĞƌƚŚĂƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ
ϭϭϱ

ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞƐŝĚĞŶĞĂƌĐĞƌƚĂŝŶĨŽƌŵƐŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌǀŝĂĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇƐĞƚƚŝŶŐƐ͘
ZĞƐƵůƚƐĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇƌĞĨůĞĐƚĞĚƚŚĞŚĞĂƌƚŽĨƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇ͕ďĞŝŶŐ
ƚŚĞƵŶƌĞƉĂŝƌĞĚďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁ͖ǁŚĞƌĞŝĨŽŶĞǁŝŶĚŽǁŝƐďƌŽŬĞŶ͕ŵŽƌĞǁŝůůƐŽŽŶďĞďƌŽŬĞŶ
;<ĞůůŝŶŐΘtŝůƐŽŶ͕ϭϵϴϮͿ͘dŚŝƐŝĚĞĂǁŚĞƌĞĚŝƐŽƌĚĞƌǁŝůůŝŶǀŝƚĞŵŽƌĞĚŝƐŽƌĚĞƌǁĂƐĞǀŝĚĞŶƚŝŶƚŚĞ
ƐƚƌŽŶŐĞƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐďĞƚǁĞĞŶŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁŚĞŶŵĂƚĐŚĞĚƚŽƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚ͘dŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨ
ŽŶĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĐĂŶďĞƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚĂƐĂďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁ͕ƚŚĞƌĞĨŽƌĞŝŵƉůǇƚŚĞ
ŵĞƐƐĂŐĞŽĨƚŚĞůĞǀĞůŽĨĐĂƌĞŽĨƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘dŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇŝŶĚŝĐĂƚĞĚŝƚŝŶǀŝƚĞƐ
ŵŽƌĞĚĞǀŝĂŶƚĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕ƚŚĞƌĞĨŽƌĞŵŽƌĞĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ƌĞƐƵůƚŝŶŐŝŶĐŝƚŝǌĞŶƐǁŝƚŚĚƌĂǁŝŶŐĨƌŽŵƚŚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ;<ĞůůŝŶŐΘtŝůƐŽŶ͕ϭϵϴϮͿ͘ŝƐŽƌĚĞƌ͕ĂŶĞůĞŵĞŶƚƚŚĂƚŝƐƐƉĞĐŝĨŝĞĚďǇ^ŬŽŐĂŶ;ϭϵϵϬͿĂƐ
ƉŚǇƐŝĐĂůĂŶĚƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ǁĞƌĞƉƌĞǀĂůĞŶƚŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐĐůƵƐƚĞƌƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ĐůƵƐƚĞƌƐŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͕ĂŶĚƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚŶĞĂƌĞƐƚ
ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌ͘ĐŽŵŵƵŶŝƚǇƌŝĚĚůĞĚǁŝƚŚĞůĞŵĞŶƚƐŽĨƐŽĐŝĂůĂŶĚƉŚǇƐŝĐĂůĚŝƐŽƌĚĞƌĐĂŶ
ŵŽƚŝǀĂƚĞĐŝƚŝǌĞŶƐƚŽŵŽǀĞŽƵƚĂŶĚƉƌŽĚƵĐĞĂůĂĐŬŽĨŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚŝŶƚŽƐƵĐŚĂƌĞĂƐƚŚĂƚŚĂƐ
ƌĞƐƵůƚĞĚŶĞŐĂƚŝǀĞůǇŝŶŚŽŵĞƉƌŝĐĞƐ;^ŬŽŐĂŶ͕ϭϵϵϬͿ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐĞǀŝĚĞŶƚŝŶƚŚĞĚĞĐƌĞĂƐĞƐŝŶƐĞůůŝŶŐ
ƉƌŝĐĞƐƚŽƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘'ĞŶĞƌĂůůǇƐƉĞĂŬŝŶŐ͕ƚŚĞ
ďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇĂŶĚƚŚĞĞůĞŵĞŶƚƐŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌǁĞƌĞĂƐƵŝƚĂďůĞƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůĨƌĂŵĞǁŽƌŬ
ƚŚĂƚŵĂƚĐŚĞĚǁŝƚŚƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐĞǀŝĚĞŶƚůǇƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘
/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ
 /ŶůŝŐŚƚŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐĨŝŶĚŝŶŐƐ͕ƚŚĞƌĞŝƐĂŶŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂů
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ǁŚŝĐŚŚĂƐďĞĞŶĞǆƉŽƐĞĚŝŶǀĂƌŝŽƵƐh͘^͘
ƐƚĂƚĞƐ͕ďƵƚŶŽǁŝƚŝŶĐůƵĚĞƐĂŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůh͘^͘ƐƚĂƚĞ͘dŚĞŝƌƉƌĞƐĞŶĐĞŚĂƐŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚŵĂũŽƌ
ϭϭϲ

ĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐƵƉŽŶƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘ
ZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͕ĂŶĚŶŽǁĂƌƵƌĂůƐĞƚƚŝŶŐŝŶƚĞƌŵƐŽĨŚŽŵĞƐĂůĞ
ƉƌŝĐĞƐ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚĞŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐĞƐďǇƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƐƵďƐĞƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐĚĞĞŵĞĚŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐĞǀŝĚĞŶƚŝŶƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖
tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘ƐŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚďǇŽǁĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϭͿƚŚĞƌĞŝƐĂƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂůŽƵƚĐŽŵĞƚŽ
ƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƚŚĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶŽĨĨĞƌĞĚďǇƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘
ůůŝŶĂůů͕ƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐĂƌĞĞǀŝĚĞŶƚŝŶǀĂƌŝŽƵƐh͘^͘ƐƚĂƚĞƐ͕ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕ǁŝƚŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶĞŶĨŽƌĐĞĚƵƉŽŶƚŚŽƐĞĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞƐ͕
ǁŚŝĐŚŚĂƐŽƐƚĞŶƐŝďůǇĐƌĞĂƚĞĚĂŶĞĞĚƚŽďĂůĂŶĐĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶĨŽƌƉƵďůŝĐƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĂŶĚ
ĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛ƐĨŝŶĂŶĐŝĂůǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘
ŚĂŶŐĞŽĨWŽƉƵůĂƚŝŽŶĂŶĚ^ĞƚƚŝŶŐ
 dŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞĂĐƚŝŽŶƐĐĂŶŽĐĐƵƌŝŶƚŚĞ
ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƐŽĨŚŽŵĞƐŽƵƚƐŝĚĞŽĨĂŚĞĂǀŝůǇƉŽƉƵůĂƚĞĚh͘^͘ĐŽƵŶƚǇƚŚĂƚĐŽŶƚĂŝŶƐĂŵĂũŽƌ
ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĐŝƚǇ͘WƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐĞǆĂŵŝŶĞĚh͘^͘ĐŽƵŶƚŝĞƐƚŚĂƚĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨĂŶĞŶŽƌŵŽƵƐ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƚŚĂƚƉĂůĞĚŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƚŽDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͘dŚĞƌĞŝƐĂŶĂďƐĞŶĐĞŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƚŚĂƚŚĂƐŽďƐĞƌǀĞĚǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĐĂŶŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞ
ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƐŽĨŚŽŵĞƐŝŶƌƵƌĂůĂƌĞĂƐĂƐƚŚĞǇĚŽŝŶƵƌďĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘dŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛Ɛ
ĨŝŶĚŝŶŐƐŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĚŽŝŶĨůƵĞŶĐĞĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛Ɛ
ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ŶŽƚŽŶůǇŚĂƐƚŚŝƐĨŝŶĂŶĐŝĂůƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐďĞĞŶĞǀŝĚĞŶƚŝŶƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ͕ďƵƚƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚŝƚ
ŵĂǇďĞĂƉƉĂƌĞŶƚŝŶĂƌƵƌĂůĂŶĚĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůƐĞƚƚŝŶŐǁŝƚŚĂŵƵĐŚůĞƐƐĞƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘
ƐƚŚĞƌĞǁĞƌĞƚŚƌĞĞƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚĞǆĂŵŝŶĞĚĂh͘^͘ĐŽƵŶƚǇ;>ĂƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖>ŝŶĚĞŶΘ
ZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴ͖WŽƉĞ͕ϮϬϬϴͿ͕ƚǁŽŽƚŚĞƌƐƚƵĚŝĞƐŽďƐĞƌǀĞĚĂŶŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĐŝƚǇĂŶĚŶŽƚh͘^͘
ϭϭϳ

ĐŽƵŶƚŝĞƐŽĨƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ;ŝĂŶĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϯ͖tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͕ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ĂĨƵƌƚŚĞƌĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨƉŽƉƵůĂƚŝŽŶǀŝĂƉĞƌƐŽŶƐƉĞƌ
ƐƋƵĂƌĞŵŝůĞǁĂƐƌĞƋƵŝƌĞĚĂŶĚƌĞǀĞĂůĞĚƚŚĂƚƚŚĞƌĞǁĞƌĞĚŝƐƚŝŶĐƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĚĞŶƐŝƚǇ
ǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͘ĂĐŚƐĞƚƚŝŶŐŽďƐĞƌǀĞĚŝŶƉƌĞǀŝŽƵƐǁŽƌŬŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ
ĞǆƚƌĞŵĞůǇŚŝŐŚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĚĞŶƐŝƚŝĞƐ͕ǁŚĞƌĞĂƐDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇůĞƐƐĞƌ
ƉĞƌƐŽŶƐƉĞƌƐƋƵĂƌĞŵŝůĞ͘ZĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨƚŚĞŵĂũŽƌĚŝƐƉĂƌŝƚǇďĞƚǁĞĞŶƉƌĞǀŝŽƵƐůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͛ƐƐĞƚƚŝŶŐƐ
ŽĨƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĚĞŶƐŝƚǇ͕ǁŚŝĐŚĞǆŚŝďŝƚĞĚƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ŝƚĐŽŶƚŝŶƵĞĚƚŽďĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇĂŶĚĂĨĨůŝĐƚĞĚ
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐǁŝƚŚůŽǁĞƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĚĞŶƐŝƚŝĞƐ͘
 'ŝǀĞŶƚŚĞƐĞƉŽŝŶƚƐŽĨƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶĐŽŵŵƵŶŝƚǇƐĞƚƚŝŶŐƐ͕ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐŝǌĞ͕ĂŶĚ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĚĞŶƐŝƚǇ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƉĞƌƐŝƐƚĞĚƚŽĞǆƉŽƐĞĂŶŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶ
ƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƐŽĨƐŽůĚŚŽŵĞƐ͘ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƚŚĂƚƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶĚŝĐĂƚĞĚĂŵĂũŽƌŝƚǇŽĨůĂŶĚĂǀĂŝůĂďůĞ
ĨŽƌƚŚĞƌĞůŽĐĂƚŝŽŶŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝƐůŽĐĂƚĞĚŝŶƌƵƌĂůĂŶĚͬŽƌĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĂƌĞĂƐĚƵĞƚŽ
ƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕ϮϬϬϵ͖dƵƌůĞǇΘ,ƵƚǌĞů͕ϮϬϬϭ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕
ϮϬϬϲͿ͕ƚŚĞƌĞƐŚŽƵůĚďĞĂĐĂƵƐĞŽĨĐŽŶĐĞƌŶƚŚĞĞĨĨĞĐƚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ŵŝŐŚƚĐƌĞĂƚĞŝŶƚŚĞƐĞƐĞƚƚŝŶŐƐ͘ǀĞŶƚŚŽƵŐŚƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐŚĂƐĞŶĨŽƌĐĞĚĂůĞŶŝĞŶƚƌĞƐŝĚĞŶĐǇ
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶĂŶĚůŽŝƚĞƌŝŶŐƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͕ŝƚĐŽŶƚŝŶƵĞĚƚŽƉƌŽĚƵĐĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĨŝŶĂŶĐŝĂůĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ
ŽŶƚŽƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƐŽĨƐŽůĚŚŽŵĞƐŝŶĂƌƵƌĂů͕ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůh͘^͘ĐŽƵŶƚǇ͘
ŝĨĨĞƌĞŶƚZĞƐŝĚĞŶĐǇZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ
dŚŝƐƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇŶŽƚŽŶůǇĞǆĂŵŝŶĞĚĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŽŵŵƵŶŝƚǇƐĞƚƚŝŶŐ͕ďƵƚĂůƐŽĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
h͘^͘ƐƚĂƚĞƚŚĂƚŵĂŶĚĂƚĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŽĨĚŝƐƐŝŵŝůĂƌƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ
ϭϭϴ

ůĞŶŐƚŚƐ͘ŽŵƉĂƌĞĚƚŽƐŝŵŝůĂƌƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐϯϯ͕/ůůŝŶŽŝƐŚĂƐĞŶĨŽƌĐĞĚůĞŶŝĞŶƚƐƚĂƚĞͲǁŝĚĞ
ƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘ŚŝůĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚĂǀĞĂϱϬϬĨŽŽƚƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ;ϳϮϬ
/>^ΑϱͬϭϭͲϵ͘ϯ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϰͿͿ͕ǁŚĞƌĞĂƐ͕ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐŚĂǀĞĂϱϬϬĨŽŽƚůŽŝƚĞƌŝŶŐ
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶĂƉƉůŝĞĚƚŽƚŚĞŵ;ϳϮϬ/>^ΑϱͬϭϭͲϵ͘ϰͲϭ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϰͿͿ͘ƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƌĞƐŝĚĞŶĐǇ
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕ƌƵƌĂůĂƌĞĂƐĂƌĞƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇďĞĐŽŵŝŶŐƚŚĞŽŶůǇƌĞŵĂŝŶŝŶŐůĞŐĂůĂƌĞĂƐĨŽƌ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŽƌĞƐŝĚĞŝŶĐŽŵƉĂƌĞĚŽƚŚĞƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇƐĞƚƚŝŶŐƐ;ŚĂũĞǁƐŬŝΘ
DĞƌĐĂĚŽ͕ϮϬϬϵ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϲͿ͕ĂŶĚŝƚŝƐŽƐƚĞŶƐŝďůĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞ
ŵŽǀŝŶŐƚŽǁĂƌĚƌƵƌĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ;dƵƌůĞǇΘ,ƵƚǌĞů͕ϮϬϬϭͿ͘/ƚŝƐĂůƐŽĂƉƉĂƌĞŶƚƚŚĂƚƌĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨ
ƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶĂƉƉůŝĞĚďǇĞĂĐŚh͘^͘ƐƚĂƚĞƚŽǁĂƌĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ĂŶĞŐĂƚŝǀĞ
ĨŝŶĂŶĐŝĂůĞĨĨĞĐƚŝƐƐƚŝůůƉƌŽĚƵĐĞĚ͘WĞƌŚĂƉƐƚŚŝƐŝƐĂŶŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƚŚĂƚƌĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐǇ
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐĞŶĨŽƌĐĞĚƵƉŽŶƚŚĞƐĞŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ƚŚĞŵĞƌĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝƐ
ĞŶŽƵŐŚƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂŚŽŵĞ͘DĂǇďĞƚŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞŽĨĂ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁŝƚŚŝŶƚŚĞŝƌŵŝĚƐƚƉƌŽĚƵĐĞĚĨĞĂƌĂŵŽŶŐƐƚĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐƚŽƚŚĞ
ĞǆƚĞŶƚǁŚĞƌĞŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚŝŶƚŚĂƚƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŝƐůĞƐƐĚĞƐŝƌĂďůĞ͕ƚŚƵƐ͕ŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐ
ƉƌŝĐĞŝƐůŽǁĞƌĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽĂƚƚƌĂĐƚŽƚŚĞƌďƵǇĞƌƐ͘
ŝĨĨĞƌĞŶƚZĞĂĐƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌƐ
dŚĞƌĞĂƌĞŵĂŶǇĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĂĐƌŝŵŝŶĂůƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚŽŶĞƚŚĂƚŚĂƐďĞĞŶ
ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂƐĂƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌŝŶĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞƚŽ/ůůŝŶŽŝƐƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇ
ĞǆƉůĂŝŶƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƐĐƌĞĂƚĞĚďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝƐŶŽƚƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌĨŽƌůŝĨĞ͕ǁŚĞƌĞĂƐĂƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌŝƐ
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌŝŶĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚǁŝůůĂůǁĂǇƐďĞŬŶŽǁŶ͕
 
ϯϯdŚĞƐƚĂƚĞŽĨsŝƌŐŝŶŝĂŚĂƐŶŽƚǇĞƚŵĂŶĚĂƚĞĚĂƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚŽƐĞĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨƐĞǆƵĂů
ĐƌŝŵĞƐĂƌĞƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚĨƌŽŵƐĐŚŽŽůƌĞůĂƚĞĚĂƌĞĂƐ;sĂ͘ŽĚĞŶŶ͘Αϭϴ͘ϮͲϯϳϬ͘ϱ͕ϮϬϭϯͿ͘
ϭϭϵ

ǁŚŝĐŚŵĂǇďĞĞŶŚĂŶĐĞĚďǇƚŚĞŝƌƌĞƐŝĚĞŶĐĞŝŶĂƌƵƌĂůĂƌĞĂ͘tĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĚŝƐĐƵƐƐĞĚŚŽǁ
ƚŚĞƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨĂŶĞŝŐŚďŽƌŝŶĂƐƵďƵƌďĂŶͬƌƵƌĂůĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĂǇĚŝĨĨĞƌĨƌŽŵĂŶƵƌďĂŶƐĞƚƚŝŶŐ͘
dŚĞŶĂŐĂŝŶ͕ŝĨŽŶĞǁĂƐĨĂŵŝůŝĂƌǁŝƚŚƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌ͛ƐǁŽƵůĚƚŚĞǇďĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽƐǇŵƉĂƚŚŝǌĞ
ǁŝƚŚƚŚĞŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ͚ĞǀĞƌǇďŽĚǇŬŶŽǁƐĞǀĞƌǇďŽĚǇ͛ĐŽŶĐĞƉƚŝŶƌƵƌĂůĂƌĞĂƐ͍
dŚĞŝĚĞŶƚŝƚǇŽĨƐŽŵĞŽŶĞŝŶĂďŝŐĐŝƚǇŝƐŵŝŶŝŵŝǌĞĚĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽŝŵďĂƌĚŽ͛ƐďĞůŝĞĨ;ŝĂƌǇŽĨĂ
ǀĂŶĚĂůŝǌĞĚĐĂƌ͕ϭϵϲϵͿ͘/ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ƚŚĞŝĚĞŶƚŝƚǇŽĨĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŽĨĂůĞƐƐĞƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŵƵƐƚďĞ
ŵŽƌĞƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇŝŶĂŶĂƌĞĂůŝŬĞDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐ͘dŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůĨŽƌƚŚĞ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƚŽďĞƌĞůĂƚĞĚƚŽƐŽŵĞŽŶĞŝŶĂƌƵƌĂůƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐŵĂǇďĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĂŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŚŽƌĞƐŝĚĞŝŶŽƌŶĞĂƌƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ͘,ĞƌĞ͕ƚŚĞƐƚƵĚǇƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌ͛ƐƉƌĞƐĞŶĐĞŵŝŐŚƚďĞŵŽƌĞŬŶŽǁŶŝŶĂƌƵƌĂůƐĞƚƚŝŶŐƚŚĂŶŝŶĂŶƵƌďĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ĚƵĞ
ƚŽƚŚĞƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶŝŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƐŝŶĐĞϮϬϭϭ͕ƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌƐĂƌĞƚŽĂďŝĚĞďǇĂϱϬϬĨŽŽƚůŽŝƚĞƌŝŶŐƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶĨƌŽŵƉƵďůŝĐƉĂƌŬƐǁŚĞƌĞĐŚŝůĚƌĞŶ
ĨƌĞƋƵĞŶƚ;ϳϮϬ/>^ΑϱͬϭϭͲϵ͘ϰͲϭ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϰͿͿ͘ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƚŚĂƚŝƐŶŽƚĂƉƉůŝĞĚƚŽĐƌŝŵŝŶĂů
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘/ŶŽƌĚĞƌƚŽĂǀŽŝĚƚŚĞƐĞƉƵďůŝĐƉĂƌŬƐ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇďĞƉůĂĐĞĚŝŶƐĂĨĞƌĂƌĞĂƐ͕ƚŚĞ
ŚŽŵĞƐĂǁĂǇĨƌŽŵƚŚĞƐĞĂƌĞĂƐĂƌĞŵŽƐƚůŝŬĞůǇŶŽƚĚĞƐŝƌĂďůĞƚŚĂŶƚŚŽƐĞĐůŽƐĞƌƚŽƉƵďůŝĐƉĂƌŬƐ͘ůů
ŝŶĂůů͕ĂƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌŝŶĂƌƵƌĂů͕ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůh͘^͘ĐŽƵŶƚǇŝŶ/ůůŝŶŽŝƐƉƌŽĚƵĐĞĚŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂů
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƐƚŚĂŶĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘
ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚ^ĞǆƵĂůWƌĞĚĂƚŽƌƐ
 dŚŝƐŝƐĂŶŽǀĞůĨŝŶĚŝŶŐ͕ŝŶƚŚĞŵĂŶŶĞƌƚŚĂƚ͕ŶŽƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚǇŚĂƐŽďƐĞƌǀĞĚƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂů
ƌĞĂĐƚŝŽŶƐƵƉŽŶƐĂůĞƉƌŝĐĞďǇƚŚĞŶĞĂƌďǇƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐŝŶ
ĂŶǇƐĞƚƚŝŶŐ͘dŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇŝƐƚŚĞĨŝƌƐƚƚŽĚŝƌĞĐƚůǇƋƵĞƐƚŝŽŶǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚĂĐĞƌƚĂŝŶƐƵďƐĞƚŽĨ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐůŽĐĂƚĞĚŝŶĂůĂƌŐĞůǇƌƵƌĂůĂƌĞĂĚĞĞŵĞĚŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐ
ǁŽƵůĚƉƌŽĚƵĐĞĂŐƌĞĂƚĞƌŝŵƉĂĐƚŽŶƐĂůĞƉƌŝĐĞ͘ZĞƐĞĂƌĐŚŝƐůŝŵŝƚĞĚŝŶƚŚĞĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ϭϮϬ

ĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƐƉƌŽĚƵĐĞĚďǇĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ďƵƚƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚ
ƐƚƵĚǇ͛ƐĨŝŶĚŝŶŐƐŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ
ŝŶƌƵƌĂů/ůůŝŶŽŝƐǇŝĞůĚĞĚƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐŝŶŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘/ŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁĞƌĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚƚŽƉƌŽĚƵĐĞŐƌĞĂƚĞƌŵŽŶĞƚĂƌǇŝŵƉĂĐƚƐƚŚĂŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘/ƚǁĂƐŬŶŽǁŶƚŚĂƚŝŶƌƵƌĂůĂƌĞĂƐĂƌĞŵŽƌĞĂƚƌŝƐŬŽĨĐůƵƐƚĞƌƐŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŚĂŶƵƌďĂŶĂƌĞĂƐǁŚĞŶĐŽŶƚƌŽůůĞĚĨŽƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ;'ƌƵďĞƐŝĐ͕ϮϬϭϬͿ͘dŚĞ
ƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇĐŽŶĨŝƌŵĞĚƚŚĂƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĐŽŶǀŝĐƚĞĚŽĨƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞƐĚŽĞǆŝƐƚŝŶ
ƌƵƌĂůĂƌĞĂƐ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ƚŚŽƐĞĚĞĞŵĞĚŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐǇŝĞůĚĞĚŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƐ͘ŐĂŝŶ͕ƚŚŝƐ
ŝƐŶŽƚŽŶůǇĂŶƵƌďĂŶŝƐƐƵĞ͕ďƵƚĂƌƵƌĂůŝƐƐƵĞ͘
ƌŽŬĞŶtŝŶĚŽǁƐdŚĞŽƌǇ
dŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇŚĂƐďĞĞŶĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚŝŶƵƌďĂŶĂƌĞĂƐĂĐƌŽƐƐƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇ͕
ďƵƚŝƚŝƐƵŶŬŶŽǁŶǁŚĞƚŚĞƌĐƌŝŵĞĂŶĚĚŝƐŽƌĚĞƌĂƌĞƉĞƌĐĞŝǀĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇďǇƌĞƐŝĚĞŶƚƐŽĨƌƵƌĂů
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘dŚĞƉƌĞƐĞŶƚĨŝŶĚŝŶŐƐĞǆƉŽƐĞĚƚŚĂƚƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐĞǆŝƐƚĞĚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞůŽĐĂƚŝŽŶŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌ͘DĞĂŶŝŶŐ͕ƉĞƌŚĂƉƐƚŚĞďƌŽŬĞŶ
ǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇĐŽƵůĚďĞĂƉƉůŝĐĂďůĞƚŽƌƵƌĂůĂƌĞĂƐĂŶĚŶŽƚŽŶůǇƚŽƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ͘ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ
ŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐǁĞƌĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽƌĞƐŝĚĞŶĞĂƌĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐ
ƚŚĂƚĐŽŶƚĂŝŶĞĚĚŝƐŽƌĚĞƌ͘dŚŝƐŝƐĂŶŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƚŚĂƚƉĞƌŚĂƉƐƚŚĞŵŽƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞƚŚĞŵŽƌĞĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ǁŚŝĐŚŝƐĂŶĞǆƚĞŶƐŝŽŶŽĨƉĂƐƚůŝƚĞƌĂƚƵƌĞĂƐƚŚŝƐŝƐĂŶŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ
ŽĨĂƌƵƌĂůh͘^͘ĐŽƵŶƚǇǀŝĂĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ŵŝǆĞĚƌĞƐƵůƚƐǁĞƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚŝŶƚŚĞ
ŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌ͘ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĞƌĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇ
ƚŽƌĞƐŝĚĞŶĞĂƌĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐƚŚĂƚĐŽŶƚĂŝŶĞĚƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐĂŶĚǀĂĐĂŶƚŚŽŵĞƐ
ƚŚĂŶƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͕ďƵƚƚŚŝƐŵĂǇďĞƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĞůŽǁĞƌƐĂŵƉůĞƐŝǌĞŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘/ƚ
ĂƉƉĞĂƌƐĂƐŝĨƌƵƌĂůƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐƌĞƐŝĚĞĚŶĞĂƌďǇĚŝƐŽƌĚĞƌĂƐĚŽ
ϭϮϭ

ƵƌďĂŶŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘dǁŽƋƵĞƐƚŝŽŶƐƌĞŵĂŝŶ͘&ŝƌƐƚ͕ĚŽƚŚĞƐĞƌĞƐƵůƚƐĐŽŶĨŝƌŵ<ĞůůŝŶŐĂŶĚtŝůƐŽŶ͛Ɛ
;ϭϵϴϮͿĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƚŚĂƚƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇĐĂŶďĞĂƉƉůŝĞĚƚŽƌƵƌĂůŽƌƐŵĂůůĂŶĚŵŝĚͲĐŝƚǇ
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͍^ĞĐŽŶĚ͕ǁŚĞƚŚĞƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƐŚŽƵůĚďĞǀŝĞǁĞĚĂƐĂƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌĚĞƌ͍
>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ
dŚĞƌĞĂƌĞƐĞǀĞƌĂůůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐƚŚĂƚƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇŚĂƐĐŽŵĞĂĐƌŽƐƐƚŚĂƚĐŽƵůĚĂƐƐŝƐƚ
ĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘ĞŐŝŶŶŝŶŐǁŝƚŚŝƐƐƵĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶƚŚĞƐƚƵĚǇ͕ĨŽůůŽǁĞĚďǇŽƚŚĞƌ
ǀĂƌŝĂďůĞƐƚŚĂƚůŝŵŝƚĞĚƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇ͘
dŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐƌĞƐƵůƚƐƐŚŽƵůĚďĞƚĂŬĞŶǁŝƚŚƐŽŵĞĐĂƵƚŝŽŶ͘dŚĞƉƌĞĚŝĐƚŽƌǀĂůƵĞƐ
ƚŚĂƚŝŶĐůƵĚĞĚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ
ƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞůŽǁĞƐƚƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ͘/ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ƚŚĞƐĞǀĂƌŝĂďůĞƐĚŝĚŶŽƚƉůĂǇĂůĂƌŐĞƌŽůĞŝŶƚŚĞ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞĐŽŶƚƌŽůǀĂƌŝĂďůĞƐƵƐĞĚ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĚƵĞƚŽ
ƚŚĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞĂŶĚƉƌĞĚŝĐƚŽƌǀĂůƵĞ͕ƚŚĞƌĞŝƐƐƚŝůůĂŶŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƚŚĂƚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐŝŶƐŽŵĞǁĂǇŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇŝŶĨůƵĞŶĐĞĚŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐĞǆƉůĂŝŶĞĚĂďŝƚŵŽƌĞƚŚĂŶŚĂůĨŽƌƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐŽĨƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶƚŚĞ
ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚ
ĚĞƚĂŝůĞĚŚŽǁŵƵĐŚƚŚĞŝƌƐƚƵĚǇĞǆƉůĂŝŶĞĚƚŚĞŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘
dŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇĂƚƚĞŵƉƚĞĚƚŽĂĐƋƵŝƌĞŵŽǀĞͲŝŶĂŶĚŵŽǀĞͲŽƵƚĚĂƚĞƐƚŽŝŶĐůƵĚĞĂ
ƚĞŵƉŽƌĂůǀĂƌŝĂďůĞŝŶŽƌĚĞƌƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚĂĐĂƵƐĂůůŝŶŬďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚĂƐŽůĚŚŽŵĞ͛ƐƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ĂŶĞǆƚƌĞŵĞůǇƐŵĂůůƉŽƌƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚĂĚƐƵĐŚƌĞĐŽƌĚƐŬĞƉƚ͘>ĂƌƐĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿŚĂĚ
ƚŚĞůƵǆƵƌǇŽĨĂĐƋƵŝƌŝŶŐŵŽǀĞͲŝŶĚĂƚĞƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚWŽƉĞ;ϮϬϬϴͿŽďƚĂŝŶĞĚ
ŵŽǀĞͲŝŶĂŶĚŵŽǀĞͲŽƵƚĚĂƚĞƐĚƵĞƚŽƚŚĞŝƌh͘^͘ƐƚĂƚĞƚŚĂƚŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚƐƵĐŚƌĞĐŽƌĚƐ͘>ĂƌƐĞŶĂŶĚ
ϭϮϮ

ZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿŶŽƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞŬŶŽǁŶƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĐŽƵůĚƉƌŽĚƵĐĞƚǁŽ
ƌĞĂĐƚŝŽŶƐǁŝƚŚŝŶĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘/ĨƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝƐǁĞůůͲŬŶŽǁŶďǇƚŚĞƉƵďůŝĐŝƚ
ĐŽƵůĚŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞƌŝƐŬĂŶĚƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇŝŶŚŝďŝƚĨƵƚƵƌĞŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŶĞǁ
ŚŽƵƐŝŶŐ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ŝĨƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŚĂƐůŝǀĞĚƚŚĞƌĞĨŽƌƋƵŝƚĞĂǁŚŝůĞ͕ƚŚĞ
ƌŝƐŬŚĂƐĚĞĐƌĞĂƐĞĚĂƐƚŚĞŝƌƉƌĞƐĞŶĐĞŝƐŶŽůŽŶŐĞƌĂůĂƌŵŝŶŐ͘hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ǁŝƚŚŽƵƚĂĐĂƵƐĂůůŝŶŬĂŶĚ
ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐĨŝŶĚŝŶŐƐĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞĂĐƚŝŽŶƐƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇĐƌĞĂƚĞĚďǇ
ƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘
ŶŽƚŚĞƌƚǇƉĞŽĨŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚŚĂƚǁĂƐůĂĐŬŝŶŐǁĂƐƚŚĞ/ŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚŚŽƵƐŝŶŐƉƌŽƉĞƌƚǇ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐƚŚĂƚŽĐĐƵƌƌĞĚĚƵƌŝŶŐĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘^ŝŶĐĞĨŽƵƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚĂǆĂƐƐĞƐƐŽƌ͛ƐŽĨĨŝĐĞƐ͛
ƐƵƉƉůŝĞĚƚŚĞŚŽƵƐŝŶŐƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁĂƐŶŽƚĐŽŶƐƚĂŶƚ͘/ŶƚŚĞĞŶĚ͕ŽŶůǇ
ǇĞĂƌďƵŝůƚͬĂŐĞĂŶĚďƵŝůĚŝŶŐƐƋƵĂƌĞĨŽŽƚĂŐĞǁĞƌĞƵƚŝůŝǌĞĚĂƐƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƚŚĞƐŽůĚ
ŚŽŵĞƐŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇĂƐƚŚĞǇǁĞƌĞĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇƌĞƉŽƌƚĞĚ͘tŚĞŶƚĂŬĞŶŝŶĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƚŚĞ
ƐƚƌĞŶŐƚŚŽĨƚŚĞďĞƚĂǀĂůƵĞƐƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐǀĂƌŝĂďůĞƐŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚ
ƐƚƵĚǇǁĞƌĞƚŚĞƐƚƌŽŶŐĞƐƚƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ͘dŚĞŝŶƐĞƌƚŝŽŶŽĨŵŽƌĞŚŽƵƐŝŶŐǀĂƌŝĂďůĞƐĐŽƵůĚŚĂǀĞ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇĞŝƚŚĞƌŝŶĨůƵĞŶĐĞĚƚŚĞƐƚƌĞŶŐƚŚŽĨƚŚĞŽƚŚĞƌǀĂƌŝĂďůĞƐĂŶĚƚŚĞĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞ͘
ůƐŽŶŽƚŝŶƐĞƌƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇǁĂƐŶŽƚĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐĨŽƌŵƵůƚŝƉůĞŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ǁŝƚŚŝŶƚŚĞďƵĨĨĞƌǌŽŶĞĨŽƌƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞƋƵĞƐƚŝŽŶ͘'ƌĂŶƚĞĚƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁĞƌĞƚĂŬĞŶŝŶĂĐĐŽƵŶƚ͖ƚŚĞŽƚŚĞƌŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞĞǆĂŵŝŶĞĚďƵĨĨĞƌ
ǌŽŶĞǁĞƌĞŶŽƚĐŽŶƚƌŽůůĞĚĨŽƌ͕ĂƐƚŚĞǇǁĞƌĞŝŶtĞŶƚůĂŶĚ͛ƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƐƚƵĚǇ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƚŚĞ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨŵƵůƚŝƉůĞŽĨĨĞŶĚĞƌƐŵĂǇŚĂǀĞĂĨĨĞĐƚĞĚƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƌĞĚƵĐƚŝŽŶĨŽƌĞǀĞƌǇĨŽŽƚĂǁĂǇ
ƚŚĞƐŽůĚŚŽŵĞŝƐĨƌŽŵƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘
ϭϮϯ

KƚŚĞƌůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐŽƵƚƐŝĚĞŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇǁĂƐǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌǁĂƐŬŶŽǁŶ͘/ƚŝƐƵŶŬŶŽǁŶǁŚĞƚŚĞƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐŝŶDĐ>ĞĂŶ
ŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐǁĞƌĞĞǀĞŶĂǁĂƌĞŽĨƚŚĞŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌ͘dŚĞƌĞŝƐƐŽŵĞĞŵƉŝƌŝĐĂůĞǀŝĚĞŶĐĞƚŚĂƚƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĂƚĂĚĞĐĞŶƚĂŵŽƵŶƚŽĨĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ŵĞŵďĞƌƐĂƌĞƵŶĂǁĂƌĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ;WŚŝůůŝƉƐ͕ϭϵϵϲ͖Ğǀŝƚǌ͕
ϮϬϬϯͿĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚǁŝƚŚƚŚĞůĂĐŬŽĨƵƐĞŽĨƚŚĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐ;>ĞǀĞŶƐŽŶ͕ƌĂŶŶŽŶ͕
&ŽƌƚŶĞǇ͕ΘĂŬĞƌ͕ϮϬϬϳͿ͘Ƶƚ͕ŝĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ
ǁĞƌĞƵŶŬŶŽǁŶƚŽDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇƌĞƐŝĚĞŶƚƐƚŚĞŶƚŚĞƌĞƐŚŽƵůĚďĞŶŽĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶŽŶƚŽ
ŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞƐ͘
dŚĞŝƐƐƵĞŽĨǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝƐŬŶŽǁŶŝƐĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ
ǁŝƚŚǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚͬŽƌƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌǁĞƌĞĞǀĞŶĂƚƚŚĞŝƌůŝƐƚĞĚ
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐƌĞƉŽƌƚĞĚĂĐŽŵƉůŝĂŶĐĞƌĂƚĞŝƐϵϯйŝŶƚŚĞǇĞĂƌϮϬϭϮ
;zĞĂŐůĞ͕ϮϬϭϮͿĂŶĚƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇƌĞŵŽǀĞĚŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŚĂƚǁĞƌĞŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶƚ͕ŝŶǁŚŝĐŚŽŶůǇ
ƐŝǆǁĞƌĞƌĞŵŽǀĞĚĚƵĞƚŽƚŚĞŝƌŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶƚƐƚĂƚƵƐ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ĞŝŐŚƚŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶDĐ>ĞĂŶ
ŽƵŶƚǇǁĞƌĞƌĞƉŽƌƚĞĚĂƐďĞŝŶŐŚŽŵĞůĞƐƐ͕ǁŚŝĐŚǁĞƌĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇƌĞŵŽǀĞĚ͘KŶĂŶŽƚŚĞƌŶŽƚĞ͕
ǁŽƵůĚŝƚŵĂƚƚĞƌŝĨƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞƉŽƌƚĞĚĂĨĂůƐĞĂĚĚƌĞƐƐŝĨƚŚĞƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŝƐǁŚĂƚ
ŝƐďĞŝŶŐĐĂƉƚƵƌĞĚŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͍/ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ŝĨĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐďĞůŝĞǀĞƚŚĂƚĂ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƉůĂĐĞĚƌĞƐŝĚĞŶĐĞŝŶƚŚĞŝƌĂƌĞĂŝƚ͛ƐƚŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ŵĞŵďĞƌƐƚŚĂƚ͛ƐďĞŝŶŐŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͕ŶŽƚǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞǇĂĐƚƵĂůůǇůŝǀĞĂƚƚŚĞŝƌƌĞƉŽƌƚĞĚ
ĂĚĚƌĞƐƐ͘ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ͕ŝƚǁŽƵůĚďĞĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽŽďƐĞƌǀĞƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨŶŽŵĂĚŝĐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇƐŝŶĐĞŝƚŝƐŬŶŽǁŶĨŽƌƚŚĞŵƚŽďĞŚŝŐŚůǇƚƌĂŶƐŝĞŶƚ;,ƵŐŚĞƐΘ<ĂĚůĞĐŬ͕ϮϬϬϴ͖
WŽƉĞ͕ϮϬϬϴ͖^ƵƌĞƐŚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖dƵƌůĞǇΘ,ƵƚǌĞů͕ϮϬϬϭͿ͘
ϭϮϰ

ůĞŵĞŶƚƐƵŶƐĞĞŶƚŽƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌĐŽƵůĚŚĂǀĞƉůĂǇĞĚĂĨĂĐƚŽƌŝŶǁŚǇƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ
ǁĂƐƌĞĚƵĐĞĚ͘dŚĞƌĞĐŽƵůĚďĞŽƚŚĞƌĨĂĐƚŽƌƐƚŚĂƚŵĂǇƉůĂǇĂƌŽůĞŝŶƐĂůĞǀĂůƵĞŽĨƚŚĞƉƌŽƉĞƌƚǇ
ŽƚŚĞƌƚŚĂŶƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚƚŚĞƌĞŝƐĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŶĞĂƌďǇ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞƚǇƉĞŽĨƉĂŝŶƚƵƐĞĚ
ĨŽƌƚŚĞŚŽƵƐĞ͘^ƵĐŚĚŝƐƚĂƐƚĞĨƵůĨĂĐƚŽƌƐ͕ƵŶŽďƐĞƌǀĂďůĞďǇƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕ĐĂŶŝŶĨůƵĞŶĐĞƐĂůĞĐŽƐƚ
ŽĨƚŚĞŚŽŵĞďĞƐŝĚĞƚŚĞŶĞĂƌďǇƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂŶŽĨĨĞŶĚĞƌ;>ŝŶĚĞŶΘZŽĐŬŽĨĨ͕ϮϬϬϴͿ͘KƚŚĞƌ
ǀĂƌŝĂďůĞƐƚŚĂƚĐŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶŝŶƐĞƌƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇĂƌĞĐƌŝŵĞ͘ƌŝŵŝŶĂůĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
ĐŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐďĞŝŶŐĂŶŝŶĨůƵĞŶĐĞĂŶĚƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚƚŚĞĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨĂƐŽůĚŚŽŵĞ͘/ƚĐŽƵůĚŚĂǀĞĂůƐŽĂĨĨĞĐƚĞĚƚŚĞƐƚƌĞŶŐƚŚŽĨƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƉůĂǇĞĚŽŶƚŽƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘
 dŚĞŚŽƵƐŝŶŐŵĂƌŬĞƚĞĐŽŶŽŵǇǁĂƐĂůƐŽŶŽƚĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐĂǀĂƌŝĂďůĞƚŚĂƚŵĂǇŚĂǀĞ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͛ƐĨŝŶĚŝŶŐƐ͘dŚĞƌĞĂůĞƐƚĂƚĞŵĂƌŬĞƚŝƐĂǀŽůĂƚŝůĞĞĐŽŶŽŵǇ͕ĂŶĚŝĨŝƚ
ǁĂƐŝŶƐĞƌƚĞĚĂƐĂĨĂĐƚŽƌĨŽƌƚŚĞĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚŝƐĨŝŶĂŶĐŝĂůƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇƉƌŽĚƵĐĞĚ
ďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ŝƚŵĂǇŚĂǀĞƋƵĞůůĞĚƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ͘ŶĞĐĚŽƚĂůůǇ͕ƚŚĞ
DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇƐƐĞƐƐŽƌ͛ƐŽĨĨŝĐĞƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞǇĞĂƌϮϬϭϯʹƚŚĞĞǆĂŵŝŶĞĚǇĞĂƌĨŽƌŚŽŵĞ
ƐĂůĞƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇʹǁĂƐŽŶĞŽĨƚŚĞďĞƐƚǇĞĂƌƐĨŽƌŚŽŵĞƐĂůĞƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ
ŽŶůǇĞǆĂŵŝŶĞĚŽŶĞǇĞĂƌĂŶĚŶŽƚŵƵůƚŝƉůĞǇĞĂƌƐ͕ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ǁŽƵůĚƚŚĞƌĞĂůĞƐƚĂƚĞŵĂƌŬĞƚŽĨŽŶĞ
ǇĞĂƌǇŝĞůĚĞĚĞŶŽƵŐŚŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶƚŽƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͍
ƐDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕/ůůŝŶŽŝƐŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚůĂƌŐĞůǇĂŶĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĂŶĚƌƵƌĂůĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ƚŚĞ
ĨŝŶĚŝŶŐƐŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇƐŚŽƵůĚŶŽƚďĞŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚƚŽŽƚŚĞƌh͘^͘ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘dŚŝƐǁĂƐĂŶ
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƐŽĨũƵƐƚŽŶĞh͘^͘ĐŽƵŶƚǇŝŶƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐ͕ǁŚŝĐŚŚĂƐ
ĞŶĨŽƌĐĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘dŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐŵĂǇǀĂƌǇĨƌŽŵŽƚŚĞƌ
ĐŽƵŶƚŝĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨ/ůůŝŶŽŝƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐŽƚŚĞƌh͘^͘ƐƚĂƚĞƐ͘sĂƌŝĂďůĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞƵƚŝůŝǌĞĚŝŶ
ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇŵĂǇĚŝĨĨĞƌĂŶĚƉƌĞĚŝĐƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇĂĐƌŽƐƐƚŚĞŶĂƚŝŽŶ͘
ϭϮϱ

/ŶĞǆĂŵŝŶŝŶŐĂƌƵƌĂůh͘^͘ĐŽƵŶƚǇůŝŬĞDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕ƚŚĞůĂƌŐĞƐƚh͘^͘ĐŽƵŶƚǇŝŶƚŚĞƐƚĂƚĞ
ŽĨ/ůůŝŶŽŝƐ͕ŝƚĨŽƌĐĞĚƚŚĞƐƚƵĚǇƚŽĞǆĂŵŝŶĞǀŝĂĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬƐ͕ƚŚĞƐŵĂůůĞƐƚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƵƚŝůŝǌĞĚ
ďǇƚŚĞh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵ͘ŶĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŐƌŽƵƉƐǁŽƵůĚƵŶůŝŬĞůǇŚĂǀĞ
ǇŝĞůĚĞĚĂŵĞĂŶŝŶŐĨƵůƌĞƐƵůƚ͕ĂƐƐŽŵĞŽĨƚŚĞĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŐƌŽƵƉƐŝŶDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇƌĂŶŐĞĚĨƌŽŵ
Ϭ͘ϭƐƋƵĂƌĞŵŝůĞƐƚŽϭϯϬ͘ϴϳƐƋƵĂƌĞŵŝůĞƐŽĨůĂŶĚĂƌĞĂ͕ƚŚƵƐĂŶƵŶĨĂŝƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘hŶĚĞƌƚŚĞƐĞ
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕ŽŶĞŝƐůŝŵŝƚĞĚƚŽƚŚĞĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŽĨŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐŽůůĞĐƚĞĚ͘dŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐƵƚŝůŝǌĞĚ
ǀŝĂƚŚĞϮϬϭϬĚĞĐĞŶŶŝĂůh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇǁĞƌĞƚŚĞŽŶůǇǀĂƌŝĂďůĞƐ
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ƚŚĞĨĂĐƚŽƌĂŶĂůǇƐŝƐƉĂŝƌĞĚĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ
ƵŶĚĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϵ͘dŚŝƐƌĂŝƐĞĚĂĨƵƌƚŚĞƌŝƐƐƵĞĚƵĞƚŽĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐďĞŝŶŐ
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚƚŽŚŽƵƐĞŚŽůĚƐƉĞƌĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬ͕ǁŚĞƌĞĂƐĐŚŝůĚƌĞŶƵŶĚĞƌƚŚĞĂŐĞŽĨϭϵǁĞƌĞ
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚƚŽƚŚĞƚŽƚĂůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƉĞƌĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞƐǁŝƚŚŝŶ
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͕ƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐĂŶĚǀĂĐĂŶƚŚŽŵĞƐǁĞƌĞƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚďǇƚŚĞ
ƚŽƚĂůŶƵŵďĞƌŽĨŚŽƵƐĞŚŽůĚƐƉĞƌĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬ͘/ŶƚŚĞĨŝŶĂůĂŶĂůǇƐŝƐ͕ƚŚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬ
ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶŵĂǇŚĂǀĞŶŽƚďĞĞŶƚƌƵůǇƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨŽŶĞŽĨƚŚĞ
ǀĂƌŝĂďůĞƐďĞŝŶŐƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚƚŽƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĂŶĚŝŶǀŝƚĞĚƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇŽĨĂƐŬĞǁĞĚƌĞƐƵůƚ͘
hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ƚŚŝƐŝƐŽŶĞŽĨƚŚĞŵĂũŽƌůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐǁŚĞŶĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐĂŶŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶŽĨĂƌƵƌĂů
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘
ĞĨŽƌĞǁĂƌŶ͕ƚŚŝƐƐƚƵĚǇĚŽĞƐƉƌŽĚƵĐĞĐŚĂůůĞŶŐĞƐŝŶƚŚĞĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨƌƵƌĂůĂƌĞĂƐĂŶĚ
ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞĂĐƚŝŽŶƐďǇƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĂŶĚƐĞǆƵĂů
ƉƌĞĚĂƚŽƌ͘/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐŽůůĞĐƚĞĚďǇƚŚĞh͘^͘ĞŶƐƵƐƵƌĞĂƵĂƌĞůŝŵŝƚĞĚĂƚƚŚĞĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬůĞǀĞů͕
ǁŚĞƌĞĂƐ͕ƚŚĞǇĂƌĞŵƵĐŚŐƌĂŶĚĞƌĂƚƚŚĞĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬŐƌŽƵƉůĞǀĞů͘hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ĂƚƚŚĞĐĞŶƐƵƐ
ďůŽĐŬŐƌŽƵƉůĞǀĞů͕ŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌǁŝƚŚDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇ͕ƚŚĞůĂƌŐĞƐƚh͘^͘ĐŽƵŶƚǇďǇƐŝǌĞŝŶƚŚĞƐƚĂƚĞ
ŽĨ/ůůŝŶŽŝƐ͕ƚŚĞůŝŬĞůŝŚŽŽĚƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĨŝŶĚŝŶŐǁŚĞƌĞƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĚĞŶƐŝƚǇŝƐ
ϭϮϲ

ĞǆƚƌĞŵĞůǇůŽǁŝƐƵŶůŝŬĞůǇ͘KƌŝŐŝŶĂůůǇ͕ƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇĞǆĂŵŝŶĞĚϬ͘ϭŽĨĂŵŝůĞĚƵĞƚŽƚŝƚƐ
ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƚŽϱϮϲĨĞĞƚ͕ŶĞĂƌƚŚĞϱϬϬĨŽŽƚůŽŝƚĞƌŝŶŐƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶĂƉƉůŝĐĂďůĞƚŽƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ
ƐŝŶĐĞϮϬϭϭ;ϳϮϬ/>^ΑϱͬϭϭͲϵ͘ϰͲϭ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϰͿͿ͘/ƚǁĂƐĚĞĞŵĞĚƚŚĂƚŶŽƚĞŶŽƵŐŚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĐŽƵůĚĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĨŝŶĚŝŶŐǁŝƚŚŝŶƚŚŝƐĚŝƐƚĂŶĐĞ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ƌĞůĂƚĞĚƚŽ
ƚŚĞĨĂĐƚƚŚĞƐĞƚƚŝŶŐŝƐůĂƌŐĞůǇĂƌƵƌĂůĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘tŚĞƌĞŝŶƵƌďĂŶŝǌĞĚĂƌĞĂƐ͕ƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐ
ŵĂǇŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇĚŝƐƐŝƉĂƚĞĂĨƚĞƌƚŚĞϬ͘ϭŽĨĂŵŝůĞďƵĨĨĞƌ͖ŝƚĚŽĞƐŶŽƚŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĂĨŝŶĚŝŶŐŝŶ
ƌƵƌĂůƐĞƚƚŝŶŐƐ͘WĞƌŚĂƉƐ͕ƚŚŝƐŝƐŽŶĞŽĨƚŚĞƌĞĂƐŽŶƐƌƵƌĂůƐĞƚƚŝŶŐƐĂƌĞŶŽƚĞǆĂŵŝŶĞĚĞŶŽƵŐŚ͕ĚƵĞƚŽ
ƚŚĞĨĂĐƚŝƚŝƐĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽŽďƐĞƌǀĞĂŶĂƌĞĂĂŶĚƉƌŽĚƵĐĞŵĞĂŶŝŶŐĨƵůƌĞƐƵůƚƐǁŝƚŚĂůŽǁƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐĨŽƌ&ƵƚƵƌĞZĞƐĞĂƌĐŚ
ƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƚŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐŝŶƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƐƚƵĚǇ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞŝĚĞĂƐĨŽƌĨƵƚƵƌĞĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶŽĨƐŽŵĞŽĨƚŚĞůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐĂŶĚŝƐƐƵĞƐƚŚĂƚƉƌĞƐĞŶƚĞĚƚŚĞŵŝŶƚŚĞƐƚƵĚǇŝƐĂůƐŽ
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚĂƐŝĚĞĂƐĨŽƌĞǆƚĞŶĚĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚ͘DŽƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚŶĞĞĚƐƚŽďĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞ
ǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞƐĞĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐĂƌĞĞǆƉŽƐĞĚŝŶŽƚŚĞƌƌƵƌĂůh͘^͘ĐŽƵŶƚŝĞƐ͘/ƚĐŽƵůĚďĞ
ƚŚĂƚDĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇŝƐĞǆŚŝďŝƚŝŶŐƵŶŝƋƵĞĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐĚƵĞƚŽƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘tŚĞƌĞĂƐ͕ƉƌĞǀŝŽƵƐƌĞƐĞĂƌĐŚǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚŝŶƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ͕ŝƚƐĞĞŵƐ
ĂƉƉĂƌĞŶƚƚŚĂƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƌĞĚƵĐĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƐŽĨŚŽŵĞƐ͕ďƵƚŶŽŽŶĞƐƚƵĚǇŚĂƐ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶĂƌƵƌĂůƐĞƚƚŝŶŐǁŝƚŚƐƵĐŚĂŵŝŶŝŵĂůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĂŶĚůŽǁƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĚĞŶƐŝƚǇ͘
'ƌĂŶƚĞĚ͕ŝĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĂŶĚtĞŶƚůĂŶĚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƐƚĂƚĞĚƚŚĞǇƐƚƵĚŝĞĚŝŶĂƐƵďƵƌďĂŶͬƌƵƌĂů
ĂƌĞĂ͕ƚŚĞǇĚŝĚŶŽƚƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇƐƚĂƚĞƚŚĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞŝƌƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚ
ƐƚƵĚǇ͛ƐĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐĂƌĞǁĂƌǇ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ǁŝƚŚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͛ŵŽǀŝŶŐŝŶƚŽƌƵƌĂůĂƌĞĂƐ
;ŚĂũĞǁƐŬŝΘDĞƌĐĂĚŽ͕ϮϬϬϵ͖dƵƌůĞǇΘ,ƵƚǌĞů͕ϮϬϬϭ͖ĂŶĚďĞƌŐĞŶΘ,Ăƌƚ͕ϮϬϬϲͿŵŽƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŶĞĞĚƐƚŽďĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽĞǆĂŵŝŶĞƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐƚŚĞǇĂƌĞĐƌĞĂƚŝŶŐĚƵĞƚŽƚŚĞŝƌƉƌĞƐĞŶĐĞ͘
ϭϮϳ

ĚĚŝƚŝŽŶĂůŚŽŵĞƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂƌĞŚŝŐŚůǇƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚƚŽďĞŝŶƐĞƌƚĞĚŝŶƚŽ
ĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚƵĚŝĞƐ͘/ŶĚŽŝŶŐƐŽ͕ŝƚŵĂǇĐůĂƌŝĨǇƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŶĨůƵĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƉƌŽƉĞƌƚǇ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŵĂǇŚĂǀĞŽŶƚŽƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƚŽƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂŶĞĂƌďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌ͘hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͕ƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐǁĞƌĞŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͘dŚĞ
ƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇĚŝĚƵƚŝůŝǌĞƐĂůĞĚĂƚĞ͖ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇŝƚǇŝĞůĚĞĚĂŶĞǆƚƌĞŵĞůǇŵŝŶŝŵĂůŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶ
ƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞϯϰ͘dŚŝƐŝƐĂƐĞŶƐŝďůĞƌĞĂĐƚŝŽŶĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƐĂůĞĚĂƚĞǁŽƵůĚĂĨĨĞĐƚƚŚĞƌĂƚĞŽĨƐĂůĞ
ƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶƚŚĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘&ŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ŚŽŵĞƐƐŽůĚŝŶƚŚĞǁŝŶƚĞƌǁŽƵůĚƌĞĐĞŝǀĞĨĞǁĞƌďƵǇĞƌƐ
ƐŝŶĐĞƐŶŽǁǁŽƵůĚŝŶŚŝďŝƚƚŚĞǀŝĞǁŽĨƚŚĞǁŚŽůĞŚŽŵĞǁŚŝůĞƐƵŵŵĞƌǁŽƵůĚŵŽƐƚůŝŬĞůǇ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĂŐƌĞĂƚĞƌŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƐŽůĚŚŽŵĞƐǁŚĞƌĞŝƚǁŽƵůĚďĞŵŽƌĞĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚƚŽŵŽǀĞ͕
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇĨŽƌĨĂŵŝůŝĞƐǁŝƚŚĐŚŝůĚƌĞŶĂƐƚŚĞŝƌĐŚŝůĚƌĞŶǁŽƵůĚďĞŽƵƚŽĨƐĐŚŽŽů͘
ĨƵƚƵƌĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶŶĞĞĚƐƚŽďĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚǇƚŚĞƌĞĂƌĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐƚŽ
ƐŽůĚŚŽŵĞƉƌŽƉĞƌƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚĨŽƌŵƐŽĨĐĞŶƐƵƐďůŽĐŬĚŝƐŽƌĚĞƌ͘ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁĞƌĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽƌĞƐŝĚĞŶĞĂƌďǇŽůĚŚŽŵĞƐƚŚĂŶƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͕ĂƐ
ǁĞůůĂƐƌĞƐŝĚĞŶĞĂƌďǇƐŵĂůůĞƌŚŽŵĞƐ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ǁĞƌĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽƌĞƐŝĚĞŝŶƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ;ĨĞŵĂůĞͲŚĞĂĚĞĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ
ƵŶĚĞƌϭϵͿĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ;ƌĞŶƚĞƌŽĐĐƵƉŝĞĚŚŽƵƐŝŶŐƵŶŝƚƐĂŶĚǀĂĐĂŶƚŚŽŵĞƐͿƚŚĂŶ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘
&ŝŶĚŝŶŐƐĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇƌĞǀĞĂůĞĚƚŚĂƚƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌĂǀĞƌĂŐĞĚĂ
ĨƵƌƚŚĞƌĚŝƐƚĂŶĐĞĨƌŽŵĂƐŽůĚŚŽŵĞƚŚĂŶƚŚĞŶĞĂƌĞƐƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞ
ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐŽďƐĞƌǀĞĚŝŶƚŚĞƐƚƵĚǇƉƌŽĚƵĐĞĚǁĞĂŬĞƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐƚŚĂŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
 
ϯϰtŚĞŶƐĂůĞĚĂƚĞǁĂƐŝŶƐĞƌƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐŝƐ͕ƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶƚŽǀĂƌŝĂŶĐĞǁĂƐůĞƐƐƚŚĂŶŽŶĞ
ƉĞƌĐĞŶƚ͘
ϭϮϴ

ŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƐĂǁŚŽůĞ͘hŶĚĞƌƚŚŽƐĞĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕ŽŶĞĐĂŶŝŶĨĞƌƚŚĞƐĞƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐĂƌĞŵŽƐƚ
ůŝŬĞůǇůŽĐĂƚĞĚĨƵƌƚŚĞƌĂǁĂǇĨƌŽŵƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ďƵƚƚŚŝƐŝƐĂůůƐƉĞĐƵůĂƚŝŽŶĨƌŽŵƚŚĞƌĞƐƵůƚƐ͘/Ɛ
ƚŚŝƐŽŶůǇƉƌĞǀĂůĞŶƚŝŶƌƵƌĂůƐĞƚƚŝŶŐƐŽƌŝƐŝƚĂůƐŽĂƉƉůŝĐĂďůĞƚŽƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ͍
&ŽƌƚŚĞĨƵƚƵƌĞ͕ƉŽƐƐŝďůǇĞǆĂŵŝŶĞǁŝƚŚŝŶϬ͘ϯŽĨĂŵŝůĞŝŶĂƌƵƌĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘^ƵĐŚĂŶ
ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶĐĂŶĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶĚŝƐƐŝƉĂƚĞƐ͕ĚŝƐĂƉƉĞĂƌƐ͕Žƌ
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ͘/ƚŝƐƵŶŬŶŽǁŶǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚĨŝŶĂŶĐŝĂůŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐǀŝĂŚŽŵĞƐĂůĞƉƌŝĐĞŽĨĂƌƵƌĂů
ƐĞƚƚŝŶŐǁŝůůƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐŝŵŝůĂƌƌĞĂĐƚŝŽŶƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƉĂƐƚůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ǁŚŝĐŚŚĂǀĞĞǆĂŵŝŶĞĚ
ƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ͘
/ŶůŝŐŚƚŽĨĂĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂďŽƵƚƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ͕ĂĨƵƌƚŚĞƌĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶĐĂŶďĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶĂ
ŵǇƌŝĂĚŽĨĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚŝƐĨŝŶĂŶĐŝĂůƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶƉƌŽĚƵĐĞĚďǇ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĞǆŝƐƚƐŝŶĂŶŽƚŚĞƌh͘^͘ĐŽƵŶƚǇŝŶ/ůůŝŶŽŝƐ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŽŽŬŽƵŶƚǇʹŚŽŵĞŽĨ
ŚŝĐĂŐŽ͕/ůůŝŶŽŝƐ͘/ƚǁŽƵůĚďĞĂďůĞƚŽĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĂƌƵƌĂůĂŶĚƵƌďĂŶh͘^͘
ĐŽƵŶƚǇŝŶƚŚĞƐĂŵĞh͘^͘ƐƚĂƚĞ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ĂŶĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŽĨ
ŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǇŝĞůĚĞĚŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƐŽŶƚŽƐŽůĚŚŽŵĞƐ͘
/ƚǁĂƐďĞǇŽŶĚƚŚĞƐĐŽƉĞŽĨƚŚĞƐƚƵĚǇƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌǁĂƐĂĐƚƵĂůůǇĂƚƚŚĞŝƌůŝƐƚĞĚƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ŝƚĚŽĞƐĐƌĞĂƚĞĂŶŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶĐŽŵƉůŝĂŶĐĞƌĂƚĞƐďĞƚǁĞĞŶƌƵƌĂů͕ƐƵďƵƌďĂŶ͕ĂŶĚ
ƵƌďĂŶƐĞƚƚŝŶŐƐ͘>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿĂŶĚWŽƉĞ;ϮϬϬϴͿŚĂĚƚŚĞůƵǆƵƌǇŽĨŽďƚĂŝŶŝŶŐŵŽǀĞͲŝŶ
ĂŶĚͬŽƌŵŽǀĞͲŽƵƚĚĂƚĞƐĨŽƌƚŚĞŝƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůŝƐƚ͘Žh͘^͘ĐŽƵŶƚŝĞƐĚŝĨĨĞƌŝŶƚŚĞŝƌ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐŽĨŬĞĞƉŝŶŐƐƵĐŚƌĞĐŽƌĚƐ͍dĂŬĞŝŶĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕ĞĂĐŚŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐh͘^͘
ĐŽƵŶƚǇ͛ƐŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚĂŵĂũŽƌŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĐŝƚǇ͕ǁŚĞƌĞĂƐ͕DĐ>ĞĂŶŽƵŶƚǇŝƐŶŽƚĂƐŚŝŐŚůǇ
ƉŽƉƵůĂƚĞĚ͘
ϭϮϵ

/ĨĂŶƵŵďĞƌŽĨŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƌĞƐŝĚĞŶƚƐĂƌĞƵŶĂǁĂƌĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶƚŚĞŝƌ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕ŝƐƚŚĞƌĞĂƌĞĂƐŽŶ͍tŚĂƚƌĞĂƐŽŶƐĂƌĞĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŽƚŚĞŝƌůĂĐŬŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞŝƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͍>ŝŶĚĞŶĂŶĚZŽĐŬŽĨĨ;ϮϬϬϴͿŵĞŶƚŝŽŶĞĚƚŚĂƚƚŚĞ
ĐůŽƐĞƌĂŶŽŶͲŽĨĨĞŶĚĞƌƐŚŽŵĞŝƐƚŽĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͕ƚŚĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŚĞŝƌƉƌĞƐĞŶĐĞŝƐ
ŬŶŽǁŶ͘^ŽĚŽĞƐƉƌŽǆŝŵŝƚǇŝŶĨůƵĞŶĐĞĂŶĞŝŐŚďŽƌ͛ƐŬŶŽǁůĞĚŐĞŽĨŶĞĂƌďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͍
KŶĞĐĂŶŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞǁŚǇŶŽŶͲŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞƵŶĂǁĂƌĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶƚŚĞŝƌ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇĂŶĚǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞŝƌĂǁĂƌĞŶĞƐƐŝƐŝŶĨůƵĞŶĐĞĚďǇƚŚĞƉƌŽǆŝŵŝƚǇŽĨƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞŝƌĂǁĂƌĞŶĞƐƐŝƐĐŚĂŶŐĞĚĚƵĞƚŽƚŚĞůĞǀĞůŽĨĚĂŶŐĞƌŽƵƐŶĞƐƐ
ŽĨƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͍
/ŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŽŵŵƵŶŝƚǇƐĞƚƚŝŶŐƐ͕ĚŽĞƐƚŚĞĂǁĂƌĞŶĞƐƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ
ĐŚĂŶŐĞ͍dŚĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨŶĞŝŐŚďŽƌŵĂǇďĞƋƵŝƚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝŶĂƌƵƌĂůƐĞƚƚŝŶŐƚŚĂŶŝŶĂŶƵƌďĂŶ
ƐĞƚƚŝŶŐ͘EŽƚĞĚŝŶtĞŶƚůĂŶĚ͛ƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿƐƚƵĚǇ͕ƚŚĂƚƚŚĞƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨĂŶĞŝŐŚďŽƌŝƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝŶ
ƌƵƌĂůĂŶĚƐƵďƵƌďĂŶƐĞƚƚŝŶŐƐ͕ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ŵĂǇŚĂǀĞĞǆƉůĂŝŶĞĚƚŚĞĚƌĂƐƚŝĐĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞŝƌĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƐƚŽƉƌĞǀŝŽƵƐůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘tĞďƐĚĂůĞ;ϭϵϵϱ͕Ɖ͘ϭϬϮͿƐƚĂƚĞĚ͞ƌƵƌĂůƚŽƌĞĨĞƌƚŽ
ĐĞƌƚĂŝŶƚǇƉĞƐŽĨĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐǁŚĞƌĞƉĞŽƉůĞŬŶŽǁĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͛ƐďƵƐŝŶĞƐƐ͕ĐŽŵĞŝŶƚŽŵŽƌĞƌĞŐƵůĂƌ
ĐŽŶƚƌĂĐƚǁŝƚŚĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͕ĂŶĚƐŚĂƌĞĂůĂƌŐĞƌĐŽƌĞŽĨǀĂůƵĞƐƚŚĂŶŝƐƚƌƵĞŽĨƉĞŽƉůĞŝŶƵƌďĂŶ
ĂƌĞĂƐ͘͟/ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ƚƌĂŝƚƐůŝŬĞůŽǁƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĂŶĚůŽǁĚĞŶƐŝƚŝĞƐƉƌŽĚƵĐĞĚĂůĞǀĞůŽĨ
ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇǁŝƚŚĞǀĞƌǇďŽĚǇĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƵƌďĂŶĂƌĞĂƐǁŚŝĐŚůĂĐŬƐƵĐŚĨĞĂƚƵƌĞƐ͘KŶŽŶĞŚĂŶĚ͕
ƌƵƌĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĐŽŶƚĂŝŶĂŶĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞǁŚĞƌĞĞǀĞƌǇďŽĚǇŬŶŽǁƐĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕ďƵƚŽŶƚŚĞ
ŽƚŚĞƌƐŝĚĞŽĨƚŚĞƐƉĞĐƚƌƵŵ͕ŝƚĐĂŶŽĨĨĞƌĂŶŽŶǇŵŝƚǇĚƵĞƚŽƚŚĞƐƉĂƌƐĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐƉƌĞĂĚŽƵƚŽĨ
ǀĂƐƚĂŵŽƵŶƚƐŽĨůĂŶĚ͘ZĞƐĞĂƌĐŚŚĂƐĂůƌĞĂĚǇĐŽŶĨŝƌŵĞĚƚŚĂƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƉƌĞĨĞƌ
ĂŶŽŶǇŵŝƚǇ;ƵƌĐŚĨŝĞůĚΘDŝŶŐƵƐ͕ϮϬϬϴ͖>ĞǀĞŶƐŽŶΘŽƚƚĞƌ͕ϮϬϬϱ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂ͖
EŽƌŵĂŶͲĂĚǇ͕ϮϬϬϳͿ͘&ƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚŵƵƐƚďĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽƐĞĞǁŚŝĐŚƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ
ϭϯϬ

ŚŽůĚƐƚƌƵĞŝŶƌƵƌĂůĂƌĞĂƐĂŶĚǁŚĞƚŚĞƌŝƚǁŝůůĐŽŶĨŝƌŵŽƌĐŽŶĨůŝĐƚǁŝƚŚƚŚĞƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĐĂůďĞůŝĞĨŽĨ
ƌƵƌĂůĂƌĞĂƐ͘
KŶĐĞƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝƐŬŶŽǁŶĂƌĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐ
ƐƵƌƉƌŝƐĞĚƚŚĂƚĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŚĂƐĂƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůůŽĐĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚŽƌ
ĐŽŶƐŝĚĞƌƚŚĞŵĂĨŽƌŵŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌ͍tŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚĞďƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐƚŚĞŽƌǇ͕ƚŚĞƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨ
ƐĂĨĞƚǇǁĂƐŝŶĨůƵĞŶĐĞĚďǇƚŚĞĞůĞŵĞŶƚŽĨĚŝƐŽƌĚĞƌ;<ĞůůŝŶŐΘtŝůƐŽŶ͕ϭϵϴϮͿ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ĂƌĞ
ĂƌĞĂƐǁŝƚŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůĞǀĞůƐŽĨƐŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͍ƌĞĂƐ
ƚŚĂƚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĐŚŽŽƐĞĂƌĞŐĞŶĞƌĂůůǇƐŽĐŝĂůůǇĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚ;DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂͿ͘
dŚĞƐĞůŽĐĂƚŝŽŶƐĐĂŶĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌĞͲŽĨĨĞŶĚŝŶŐ;>ĞǀĞŶƐŽŶΘŽƚƚĞƌ͕ϮϬϬϱ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲĂͿ
ŽƌŽĨĨĞƌĞƐĐĂƉĞĨƌŽŵƚŚĞŝƌĐƌŝŵŝŶĂůƐĞǆƵĂůŚŝƐƚŽƌǇ;ƵƌĐŚĨŝĞůĚΘDŝŶŐƵƐ͕ϮϬϬϴ͖DƵƐƚĂŝŶĞĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϲĂͿ͘^ƵĐŚĂƌĞĂƐŐĞŶĞƌĂůůǇůĂĐŬĞĚŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚĂŶĚŝŶƚĞƌĞƐƚďǇĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚůĞǀĞůƐŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ƚŚĞƐĞĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐŵĂǇŶŽƚŚĂǀĞƚŚĞ
ĂŵĞŶŝƚŝĞƐŽĨĨĞƌĞĚďǇƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŝŶŽƌĚĞƌƚŽƉƌŽƚĞĐƚƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕ƉƌŽƉĞƌĂĐĐĞƐƐƚŽ
ƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĞƚ;dĞǁŬƐďƵƌǇΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕ϮϬϬϴͿ͘
ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
 dŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚƐĞǀĞƌĂůĨŝŶĂŶĐŝĂůĞĨĨĞĐƚƐƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘
&ŝƌƐƚ͕ƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŽĐĐƵƌƌĞĚŝŶ
ŶŽƚŽŶůǇƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ͕ďƵƚĂůƐŽŝŶƌƵƌĂůƐĞƚƚŝŶŐƐ͘/ŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽŶŽƚĞ͕ƚŚŝƐƐƚƵĚǇĞǆĂŵŝŶĞĚĂh͘^͘
ƐƚĂƚĞŶŽƚǇĞƚƚŽďĞĞǆĂŵŝŶĞĚĨŽƌƚŚĞŵŽŶĞƚĂƌǇůŽƐƐĞƐŝŶƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞŽĨƐŽůĚŚŽŵĞƐƚŚĂƚƐƚŝůů
ƉƌŽĚƵĐĞĚƐŝŵŝůĂƌƌĞƐƵůƚƐĂƐƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕Ăh͘^͘ĐŽƵŶƚǇƚŚĂƚŝƐŚŽŵĞƚŽĂ
ŵƵĐŚůĞƐƐĞƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶǁŝƚŚĂůŽǁĞƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĚĞŶƐŝƚǇ͘ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨĂƌƵƌĂůh͘^͘ĐŽƵŶƚǇ
ϭϯϭ

ĞǆŚŝďŝƚĞĚĚĞĐƌĞĂƐĞĚƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƐ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇďĞĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨĂŶĞĂƌďǇƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͘
WƌĞǀŝŽƵƐůŝƚĞƌĂƚƵƌĞĚŝƐƉůĂǇĞĚƚŚĂƚƚŚŝƐƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶŽĐĐƵƌƌĞĚŝŶƵƌďĂŶĂƌĞĂ͕ŝĨƚŚŝƐŝƐĞǀŝĚĞŶƚŝŶĂ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚh͘^͘ƐƚĂƚĞĂŶĚŝŶĂƌƵƌĂůĂƌĞĂǁŝƚŚĂůĞƐƐĞƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕ŝƐƚŚŝƐĂŶĂƚŝŽŶͲǁŝĚĞ
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͍
dŚĞƐĞĐŽŶĚĐŽŶĐůƵƐŝŽŶŝƐƚŚĂƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͕ĂƐƵďƐĞƚŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůůŽƐƐĞƐŝŶƚĞƌŵƐŽĨƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƐƚŚĂŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƐĂǁŚŽůĞ͘'ƌĂŶƚĞĚ͕ĞĂĐŚh͘^͘ƐƚĂƚĞŚĂƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐĨŽƌƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐĚĞĞŵĞĚŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇŚĂǀĞƌĞƐƵůƚĞĚŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞĂĐƚŝŽŶƐ
ƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚŝƐƐƵďƐĞƚ͕ƚŚĞůĞǀĞůŽĨĚĂŶŐĞƌŽƵƐŶĞƐƐďǇĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŚĂƐƚŚĞ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇƚŽǇŝĞůĚĂŐƌĞĂƚĞƌĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŵƉĂĐƚ͘/ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽĨĂŵŽƌĞĚĂŶŐĞƌŽƵƐ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŝŶĂŶĂƌĞĂƉƌŽĚƵĐĞĚŐƌĞĂƚĞƌŵŽŶĞƚĂƌǇůŽƐƐĞƐ͕ƚŚĞƌĞĨŽƌĞĂƌĞŵŽƌĞŚĂƌŵĨƵůƚŽƚŚĞ
ĨŝŶĂŶĐŝĂůƐƚĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐĂƌĞĂƐ͘
dŚĞƚŚŝƌĚĐŽŶĐůƵƐŝŽŶŝƐƚŚĂƚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŵĂǇŶĞĞĚƚŽďĞƌĞƚŚŽƵŐŚƚŝŶůŝŐŚƚŽĨ
ƚŚĞƐĞĨŝŶĚŝŶŐƐĚƵĞƚŽƚŚĞĐŽŶĨůŝĐƚďĞƚǁĞĞŶƉƵďůŝĐƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůůŝǀĞůŝŚŽŽĚŽĨƚŚĞ
ƉƵďůŝĐƐ͛ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŚĂƐƉƌŽĚƵĐĞĚƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚĨŝŶĂŶĐŝĂůĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ
ŽŶƚŽĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐůŽĐĂƚĞĚŝŶƵƌďĂŶĂƌĞĂƐĂŶĚƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚĨŝŶĚŝŶŐƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚƐƵĐŚĨŝŶĂŶĐŝĂůŚĂƌŵ
ŚĂƐŽĐĐƵƌƌĞĚŝŶĂƌƵƌĂůĂƌĞĂ͘ŶŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƚŚĂƚƚŚĞƌĞĂƌĞǁŝĚĞƌŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĨƌŽŵƚŚĞůĞŐĂů
ŵĂŶĚĂƚĞƐĞŶĨŽƌĐĞĚŽŶƚŽƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚŚĂŶƉƌĞǀŝŽƵƐůǇƚŚŽƵŐŚƚ͘^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕
ƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕ǁŚŝĐŚĂƉƉĞĂƌƚŽŚĂǀĞŶŽĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞŝƌĐŚŽƐĞŶůĞŶŐƚŚĨƌŽŵƚŚĞ
ĂƌĞĂƐǁŚĞƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂƌĞƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚƚŽďĞŶĞĂƌ͕ĂƐǁĞůůĂƐĂĚŝƐĐŽƌĚŽĨh͘^͘ƐƚĂƚĞ
ĂŶĚũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂŐƌĞĞŵĞŶƚŝŶƚŚĞĐŚŽƐĞŶůĞŶŐƚŚƐ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ŶŽƚĞǀĞƌǇh͘^͘ƐƚĂƚĞŚĂƐŵĂŶĚĂƚĞĚ
ĂƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶĂŶĚǇĞƚĨŝŶĂŶĐŝĂůŚĂƌŵŝƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚƚŽŽĐĐƵƌŽŶƚŽĂŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨĂŶĞŶĨŽƌĐĞĚƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ͘/ƚŝƐƵŶůŝŬĞůǇĂƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌǁŝůůĐŽŵďĂƚƚŚĞƐĞ
ϭϯϮ

ĨŽƌŵƐŽĨƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽŵŵŝƚƉŽůŝƚŝĐĂůƐƵŝĐŝĚĞĂŶĚďĞƐĞĞŶĂƐĂŶĂĚǀŽĐĂƚĞĨŽƌ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶƚŚĞĞǇĞƐŽĨƚŚĞƉƵďůŝĐ͕ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨƚŚĞĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂů
ĚĂŵĂŐĞƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ƚŚĞƐƚĂƚĞĚƉƵƌƉŽƐĞŽĨ
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŝƐƚŽƉƌŽƚĞĐƚƚŚĞƉƵďůŝĐ͕ǇĞƚŝƚŝƐůĂŝĚƵƉŽŶƚŚĞƐŚŽƵůĚĞƌƐŽĨƚŚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇŵĞŵďĞƌƐƚŽƵƚŝůŝǌĞƚŚĞůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞŝƌďĞŶĞĨŝƚĂŶĚďĞĐŽŵĞĂǁĂƌĞŽĨƚŚĞŝƌ
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͕ŽĨǁŚŝĐŚƐŽŵĞŵĂǇŶŽƚŬŶŽǁƚŚĞůŽĐĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŶĞĂƌƚŚĞŵ͘
dŚŝƐŵĂƐƐŝǀĞƉƵďůŝĐŽƵƚĐƌǇĨŽƌƚŚĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĂŐĂŝŶƐƚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƚŚĂƚĐŽŵŵŝƚƚĞĚƐĞǆƵĂůĐƌŝŵĞƐ
ŚĂƐĐƌĞĂƚĞĚĂĨŽƌƚƵŝƚŽƵƐĞĨĨĞĐƚƚŚĂƚƌĞůĞŐĂƚĞĚƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶƚŽĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐĂŶĚŽŶĞƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚŽƵƚĐŽŵĞĂƌĞĚĞƉƌĞĐŝĂƚĞĚŚŽŵĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞƐ͘hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕
ƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŝŶƚĞŶĚĞĚŽŶƉƵďůŝĐƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĨƌŽŵƐƵĐŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ďƵƚĂůƐŽĐƌĞĂƚĞĚĂ
ƉĂƌĂĚŽǆǁŚĞƌĞƚŚĞƉƵďůŝĐŚĂƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĨŝŶĂŶĐŝĂůŚĂƌŵďǇƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶƚŚĞŝƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘
ϭϯϯ

Z&ZE^
ϳϮϬ/>>͘KDW͘^dd͘EE͘ϱͬϭϭͲϵ͘ϯ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϰͿ
ϳϮϬ/>>͘KDW͘^dd͘EE͘ϱͬϭϭͲϵ͘ϭ;ďͿ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϰͿ
ϳϮϬ/>>͘KDW͘^dd͘EE͘ϱͬϭϭͲϵ͘ϰͲϭ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϰͿ
ϳϮϱ/>>͘KDW͘^dd͘ϮϬϱͬϭͲϬϭ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ
ϳϮϱ/>>͘KDW͘^dd͘ϮϬϱͬϰ͘Ϭϭ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ
ϳϮϱ/>>͘KDW͘^dd͘ϮϬϱͬϭϬ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ
ϳϮϱ/>>͘KDW͘^dd͘ϮϬϳͬϱ;ĨͿ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ
ϳϯϬ/>>͘KDW͘^dd͘ϭϱϬͬ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ
ϳϯϬ/>>͘KDW͘^dd͘ϭϱϬͬϮ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ
ϳϯϬ/>>͘KDW͘^dd͘ϭϱϬͬϯ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ
ϳϯϬ/>>͘KDW͘^dd͘ϭϱϬͬϲ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ
ϳϯϬ/>>͘KDW͘^dd͘ϭϱϬͬϳ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ
ϳϯϬ/>>͘KDW͘^dd͘ϭϱϮͬϭϬϭ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ
ϳϯϬ/>>͘KDW͘^dd͘ϭϱϮͬϭϮϬ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ
ϳϯϬ/>>͘KDW͘^dd͘ϭϱϮͬϭϮϮ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ
ĚĂŵtĂůƐŚŚŝůĚWƌŽƚĞĐƚŝŽŶĐƚ͕ϮϬϬϲ͕WƵď͘>͘EŽ͘ϭϬϵͲϮϰϴ͕ϭϮϬ^ƚĂƚ͘ϱϴϳ;ϮϬϭϯͿ͘
ĚĂŵtĂůƐŚŚŝůĚWƌŽƚĞĐƚŝŽŶĂŶĚ^ĂĨĞƚǇĐƚ;ϮϬϭϯ͕&ĞďƌƵĂƌǇϮϱͿ͘EĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽĨ^ƚĂƚĞ
>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞƐ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚƉƌŝůϮŶĚ͕ϮϬϭϯ͕ĨƌŽŵŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐƐů͘ŽƌŐͬŝƐƐƵĞƐͲ
ƌĞƐĞĂƌĐŚͬũƵƐƚŝĐĞͬĂĚĂŵͲǁĂůƐŚͲĐŚŝůĚͲƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶͲĂŶĚͲƐĂĨĞƚǇͲĂĐƚ͘ĂƐƉǆ
ŝĂŶ͕y͕͘ƌĂƐƚŽǁ͕Z͕͘^ƚŽůů͕D͕͘tĂůůĞƌ͕͕͘ΘtĞŶƚůĂŶĚ͕^͘;ϮϬϭϯͿ͘EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƚŝƉƉŝŶŐĂŶĚ
ƐŽƌƚŝŶŐĚǇŶĂŵŝĐƐŝŶƌĞĂůĞƐƚĂƚĞ͗ǀŝĚĞŶĐĞĨƌŽŵƚŚĞsŝƌŐŝŶŝĂƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇ͘
ϭϯϰ

ƵƌĐŚĨŝĞůĚ͕<͘͕͘ΘDŝŶŐƵƐ͕t͘;ϮϬϬϴͿ͘EŽƚŝŶŵǇŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͗ƐƐĞƐƐŝŶŐƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͛ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐǁŝƚŚůŽĐĂůƐŽĐŝĂůĐĂƉŝƚĂůĂŶĚƐŽĐŝĂůĐŽŶƚƌŽů͘ƌŝŵŝŶĂů:ƵƐƚŝĐĞĂŶĚ
ĞŚĂǀŝŽƌ͕ϯϱ;ϯͿ͕ϯϱϲͲϯϳϰ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϬϵϯϴϱϰϴϬϳϯϭϭϯ
ŚĂũĞǁƐŬŝ͕D͕͘ΘDĞƌĐĂĚŽ͕͘͘;ϮϬϬϵͿ͘ŶĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŝŶƚŽǁŶ͕ĐŽƵŶƚǇ͕ĂŶĚĐŝƚǇͲǁŝĚĞũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͘ƌŝŵŝŶĂů:ƵƐƚŝĐĞWŽůŝĐǇZĞǀŝĞǁ͕
ϮϬ;ϭͿ͕ϰϰͲϲϭ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϴϴϳϰϬϯϰϬϴϯϮϬϴϰϱ
ŽŽŬ͕W͘:͘;ϮϬϬϴͿ͘ƐƐĞƐƐŝŶŐƵƌďĂŶĐƌŝŵĞĂŶĚŝƚƐĐŽŶƚƌŽů͗ŶŽǀĞƌǀŝĞǁ͘EĂƚŝŽŶĂůƵƌĞĂƵŽĨ
ĐŽŶŽŵŝĐZĞƐĞĂƌĐŚtŽƌŬŝŶŐƉĂƉĞƌ^ĞƌŝĞƐEŽ͘ϭϯϳϴϭ͘
ŽǁĂŶ͕͕͘WĂŶƚĂǌŝƐ͕͕͘Θ'ŝůƌŽǇ͕Z͘;ϮϬϬϭͿ͘^ŽĐŝĂůŚŽƵƐŝŶŐĂƐĐƌŝŵĞĐŽŶƚƌŽů͗ŶĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨ
ƚŚĞƌŽůĞŽĨŚŽƵƐŝŶŐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŝŶƉŽůŝĐŝŶŐƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘^ŽĐŝĂůΘ>ĞŐĂů^ƚƵĚŝĞƐ͕ϭϬ;ϰͿ͕
ϰϯϱͲϰϱϳ͘
ĂǀĞǇ͕D͘;ϮϬϬϲ͕DĂƌĐŚϭϱͿ͘/ŽǁĂ͛ƐƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌƵůĞƐĚƌŝǀĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ͘EĞǁzŽƌŬ
dŝŵĞƐ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚƉƌŝůϱƚŚ͕ϮϬϭϯ͕ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬĐůĂƐƐĞƐ͘ŵĂǆǁĞůů͘ƐǇƌ͘ĞĚƵͬƉƐĐϮϬϮͺƐϬϱͬ<ƌŝƐƚŝͬƐĞǆйϮϬŽĨĨĞŶĚĞƌƐйϮϬŝŶйϮϬŝŽǁĂ͘ƉĚĨ
ŝĂƌǇŽĨĂŶĂďĂŶĚŽŶĞĚĐĂƌ͘;ϭϵϲϵ͕&ĞďƌƵĂƌǇϮϴͿ͘dŝŵĞƐ͕ϵϯ;ϵͿ͕ϲϴ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬĞŚŝƐ͘ĞďƐĐŽŚŽƐƚ͘ĐŽŵ͘ůŝďƉƌŽǆǇ͘ůŝď͘ŝůƐƚƵ͘ĞĚƵͬĞĚƐͬĚĞƚĂŝů͍ƐŝĚсϵϵϭĨϰϮĂϭͲϵϬĐϴͲϰϭϴϭͲ
ϴĞĂďͲ
ϮϬϭϴϰĂϭϭϱϰĂϱйϰϬƐĞƐƐŝŽŶŵŐƌϭϭϬΘǀŝĚсϭΘŚŝĚсϭϬϳΘďĚĂƚĂс:ŶEƉĚ'hϵtZǌ>tǆƉĚŵhŵ
ĐϮEǀĐ'hϵĐϮůϬYйϯĚйϯĚηĚďсĂϵŚΘEсϱϰϬϰϮϴϴϮ
ĚǁĂƌĚǇƌŶĞDĞŵŽƌŝĂů:ƵƐƚŝĐĞƐƐŝƐƚĂŶĐĞ'ƌĂŶƚWƌŽŐƌĂŵŽĨϭϵϲϴ͕ϰϮh͘^͘͘^͘ΑϯϳϱϬ
;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ͘
&ĂĐƚƐŚĞĞƚ͗tŚĂƚǇŽƵŶĞĞĚƚŽŬŶŽǁĂďŽƵƚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘;ϮϬϬϴͿ͘ĞŶƚĞƌĨŽƌ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚƉƌŝůϮŶĚ͕ϮϬϭϯ͕ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƐŽŵ͘ŽƌŐͬƉƵďƐͬŶĞĞĚƚŽŬŶŽǁͺĨƐ͘ƉĚĨ
&ůĂ͘^ƚĂƚ͘ŶŶ͘Αϵϰϳ͘ϭϰϬϱ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ
&ƌĞƋƵĞŶƚůǇƐŬĞĚYƵĞƐƚŝŽŶƐ͘;ϮϬϭϰͿ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚ:ĂŶƵĂƌǇϴƚŚ͕ϮϬϭϰ͕Ăƚ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƐƉ͘ƐƚĂƚĞ͘ŝů͘ƵƐͬƐŽƌͬĨĂƋ͘ĐĨŵ
'ĂƵ͕:͘D͕͘ΘWƌĂƚƚ͕d͘͘;ϮϬϬϴͿ͘ƌŽŬĞŶǁŝŶĚŽǁƐŽƌǁŝŶĚŽǁĚƌĞƐƐŝŶŐ͍ŝƚŝǌĞŶƐ͛;ŝŶͿĂďŝůŝƚǇƚŽƚĞůů
ƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚĐƌŝŵĞ͘ƌŝŵŝŶŽůŽŐǇΘWƵďůŝĐWŽůŝĐǇ͕ϳ;ϮͿ͕ϭϲϯͲϭϵϰ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϳϰϱͲϵϭϯϯ͘ϮϬϬϴ͘ϬϬϱϬϬ͘ǆ
'ƌƵďĞƐŝĐ͕d͘,͘;ϮϬϭϬͿ͘^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĐůƵƐƚĞƌƐ͘ƉƉůŝĞĚ'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ϯϬ;ϭͿ͕ϮͲϭϴ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂƉŐĞŽŐ͘ϮϬϬϵ͘Ϭϲ͘ϬϬϮ
ϭϯϱ

'ƌƵďĞƐŝĐ͕d͘,͕͘DƵƌƌĂǇ͕͘d͕͘ΘDĂĐŬ͕͘͘;ϮϬϭϭͿ͘^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕
ŚŽƵƐŝŶŐ͕ĂŶĚƵƌďĂŶŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ͗ƌĞǀŝĞǁĂŶĚƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͘ŝƚǇƐĐĂƉĞ͗:ŽƵƌŶĂůŽĨWŽůŝĐǇ
ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϭϯ;ϯͿ͕ϳͲϯϭ͘
'ƵŝĚĞƚŽƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶŝŶ/ůůŝŶŽŝƐͬƉƌĞƉĂƌĞĚĨŽƌ/ůůŝŶŽŝƐƌŝŵŝŶĂů:ƵƐƚŝĐĞŐĞŶĐŝĞƐ͘
;ϮϬϬϲͿ͘^ƉƌŝŶŐĨŝĞůĚ͕/>͗/ůůŝŶŽŝƐ^ƚĂƚĞWŽůŝĐĞ͘
,ƵŐŚĞƐ͕>͘͕͘ΘƵƌĐŚĨŝĞůĚ͕<͘͘;ϮϬϬϴͿ͘^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞƐŝĚĞŶĐĞƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐŝŶŚŝĐĂŐŽ͗Ŷ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝŶũƵƐƚŝĐĞ͍:ƵƐƚŝĐĞYƵĂƌƚĞƌůǇ͕Ϯϱ;ϰͿ͕ϲϰϳͲϲϳϯ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϳϰϭϴϴϮϬϴϬϮϭϭϵϵϳϲ
,ƵŐŚĞƐ͕>͘͕͘Θ<ĂĚůĞĐŬ͕͘;ϮϬϬϴͿ͘^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌĐŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ƐƚƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘:ƵƐƚŝĐĞYƵĂƌƚĞƌůǇ͕Ϯϱ;ϯͿ͕ϰϲϵͲϰϵϱ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϳϰϭϴϴϮϬϳϬϭϳϭϬϵϰϭ
/ůůŝŶŽŝƐsŽŝĐĞƐĨŽƌZĞĨŽƌŵ͕/ŶĐ͘;ϮϬϭϮͿ͘dŚĞƚĞƌŵ͞ƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌ͟ĂŶĚǁŚĂƚŝƚŵĞĂŶƐŝŶ/ůůŝŶŽŝƐ͘
ZĞƚƌŝĞǀĞĚKĐƚŽďĞƌϭϳ͕ϮϬϭϯ͕Ăƚ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝůǀŽŝĐĞƐ͘ĐŽŵͬŵĞĚŝĂͬĐĐϮϰϬĞϭϴϭϳϰϲϰϳϲϭĨĨĨĨϴĂĞĞĨĨĨĨĞϰϭϱ͘ƉĚĨ
:ĂĐŽďtĞƚƚĞƌůŝŶŐƌŝŵĞƐŐĂŝŶƐƚŚŝůĚƌĞŶĂŶĚ^ĞǆƵĂůůǇsŝŽůĞŶƚKĨĨĞŶĚĞƌZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶWƌŽŐƌĂŵŽĨ
ϭϵϵϰ͕ϰϮh͘^͘͘ΑϭϰϬϳϭ;ϮϬϭϯͿ͘
<ĞůůŝŶŐ͕'͘>͕͘ΘtŝůƐŽŶ͕:͘Y͘;ϭϵϴϮͿ͘͚ƌŽŬĞŶtŝŶĚŽǁƐ͛͘ƚůĂŶƚŝĐDŽŶƚŚůǇ͘DĂƌĐŚ͕ƉƉ͘ϮϵͲϯϴ͘
>ĂƌƐĞŶ͕:͘͕͘>ŽǁƌĞǇ͕<͘:͕͘ΘŽůĞŵĂŶ͕:͘t͘;ϮϬϬϯͿ͘dŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨƉƌŽǆŝŵŝƚǇƚŽĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐƌĞƐŝĚĞŶĐĞŽŶĂƐŝŶŐůĞͲĨĂŵŝůǇŚŽƵƐĞƐĞůůŝŶŐƉƌŝĐĞ͘dŚĞƉƉƌĂŝƐĂů:ŽƵƌŶĂů͕ϳϭ;ϯͿ͕
ϮϱϯͲϮϲϱ͘
>ĞǀĞŶƐŽŶ͕:͘^͕͘ΘŽƚƚĞƌ͕>͘W͘;ϮϬϬϱͿ͘dŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨDĞŐĂŶ͛Ɛ>ĂǁŽŶƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘
:ŽƵƌŶĂůŽĨŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇƌŝŵŝŶĂů:ƵƐƚŝĐĞ͕Ϯϭ;ϭͿ͕ϰϵͲϲϲ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϬϰϯϵϴϲϮϬϰϮϳϭϲϳϲ
>ĞǀĞŶƐŽŶ͕:͘^͕͘ƌĂŶŶŽŶ͕z͘E͕͘&ŽƌƚŶĞǇ͕d͕͘ΘĂŬĞƌ͕:͘;ϮϬϬϳͿ͘WƵďůŝĐƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐĂďŽƵƚƐĞǆ
ŽĨĨĞŶĚĞƌƐĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƉŽůŝĐŝĞƐ͘ŶĂůǇƐĞƐŽĨ^ŽĐŝĂů/ƐƐƵĞƐĂŶĚWƵďůŝĐWŽůŝĐǇ͕
ϳ;ϭͿ͕ϭͲϮϱ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϱϯϬͲϮϰϭϱ͘ϮϬϬϳ͘ϬϬϭϭϵ͘ǆ
>ŝŶĚĞŶ͕>͕͘ΘZŽĐŬŽĨĨ͕:͘͘;ϮϬϬϴͿ͘ƐƚŝŵĂƚĞƐŽĨƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨĐƌŝŵĞƌŝƐŬŽŶƉƌŽƉĞƌƚǇǀĂůƵĞƐĨƌŽŵ
DĞŐĂŶ͛Ɛ>ĂǁƐ͘ŵĞƌŝĐĂŶĐŽŶŽŵŝĐZĞǀŝĞǁ͕ϵϴ;ϯͿ͕ϭϭϬϯͲϭϭϮϳ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϮϱϳͬĂĞƌ͘ϵϴ͘ϯ͘ϭϭϬϯ
>ŽǀĞƚƚ͕/͘;ϮϬϭϯ͕DĂƌĐŚϵͿ͘EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐƐĞĞŬƚŽďĂŶŝƐŚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐďǇďƵŝůĚŝŶŐƉĂƌŬƐ͘dŚĞ
EĞǁzŽƌŬdŝŵĞƐ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚDĂǇϯϬƚŚ͕ϮϬϭϯ͕ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶǇƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬϮϬϭϯͬϬϯͬϭϬͬƵƐͬďƵŝůĚŝŶŐͲƚŝŶǇͲƉĂƌŬƐͲƚŽͲĚƌŝǀĞͲƐĞǆͲŽĨĨĞŶĚĞƌƐͲ
ĂǁĂǇ͘Śƚŵů͍ƉĂŐĞǁĂŶƚĞĚсĂůůΘͺƌсϬ
ϭϯϲ

DĂƚƐŽŶ͕^͕͘Θ>ŝĞď͕Z͘;ϭϵϵϲͿ͘ŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŝŶtĂƐŚŝŶŐƚŽŶ^ƚĂƚĞ͗ϭϵϵϲƐƵƌǀĞǇŽĨůĂǁ
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘KůǇŵƉŝĂ͕t͗tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ^ƚĂƚĞ/ŶƐƚŝƚƵƚĞĨŽƌWƵďůŝĐWŽůŝĐǇ͘
DĞŐĂŶ͛Ɛ>ĂǁŽĨϭϵϵϲ͕WƵď͘>͘EŽ͘ϭϬϰͲϭϰϱ͕ϭϭϬ^ƚĂƚ͘ϭϯϰϱ;ϮϬϭϯͿ͘
DĞůŽǇ͕D͘>͕͘DŝůůĞƌ͕^͘>͕͘ΘƵƌƚŝƐ͕<͘D͘;ϮϬϬϴͿ͘DĂŬŝŶŐƐĞŶƐĞŽƵƚŽĨŶŽŶƐĞŶƐĞ͗dŚĞ
ĚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŽĨƐƚĂƚĞͲůĞǀĞůƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞƐŝĚĞŶĐĞƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘ŵĞƌŝĐĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨ
ƌŝŵŝŶĂů:ƵƐƚŝĐĞ͕ϯϯ;ϮͿ͕ϮϬϵͲϮϮϮ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϮϭϬϯͲϬϬϴͲϵϬϰϮͲϮ
DƵƐƚĂŝŶĞ͕͘͕͘ΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕Z͘;ϮϬϬϴͿ͘ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕ĂŶĚƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞ
ŽĨƌĂĐĞ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨƚŚŶŝĐŝƚǇŝŶƌŝŵŝŶĂů:ƵƐƚŝĐĞ͕ϲ;ϭͿ͕ϲϱͲϴϮ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϯϬϬͬ:ϮϮϮǀϬϲŶϬϭͺϬϱ
DƵƐƚĂŝŶĞ͕͘͕͘dĞǁŬƐďƵƌǇ͕Z͕͘^ƚĞŶŐĞů͕<͘D͘;ϮϬϬϲĂͿ͘^ŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů
ůŽĐĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͗/ƐƚŚŝƐĂĐŽůůĂƚĞƌĂůĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͍ĞǀŝĂŶƚĞŚĂǀŝŽƌ͕
Ϯϳ;ϯͿ͕ϯϮϵͲϯϱϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϭϲϯϵϲϮϬϲϬϬϲϬϱϲϬϲ
DƵƐƚĂŝŶĞ͕͘͕͘dĞǁŬƐďƵƌǇ͕Z͕͘Θ^ƚĞŶŐĞů͕<͘D͘;ϮϬϬϲďͿ͘ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂůůŽĐĂƚŝŽŶĂŶĚŵŽďŝůŝƚǇŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘ŵĞƌŝĐĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨƌŝŵŝŶĂů:ƵƐƚŝĐĞ͕ϯϬ;ϮͿ͕ϭϳϳͲϭϵϮ͘
DƵƐƚĂŝŶĞ͕͘͕͘ΘdĞǁŬƐďƵƌǇ͕Z͘;ϮϬϭϭͿ͘ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂůƌĞůĞŐĂƚŝŽŶŽĨƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘
ŵĞƌŝĐĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨƌŝŵŝŶĂů:ƵƐƚŝĐĞ͕ϯϲ;ϭͿ͕ϰϰͲϱϳ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϮϭϬϯͲϬϭϬͲϵϭϬϮͲϮ
E͘͘'ĞŶ͘^ƚĂƚ͘ΑϭϰͲϮϬϴ͘ϭϲ;ϮϬϭϯͿ

EŐ͕͘;ϮϬϭϯ͕DĂƌĐŚϮϬͿ͘&ĂŵŝůǇƐƵĞƐƚŽĨŽƌĐĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌŶĞŝŐŚďŽƌƚŽďƵǇŝƚƐŚŽƵƐĞ͘
EĞǁƐ͘ĐŽŵ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚDĂƌĐŚϮϬ͕ϮϬϭϯ͕ĨƌŽŵŚƚƚƉ͗ͬͬĂďĐŶĞǁƐ͘ŐŽ͘ĐŽŵͬh^ͬƉĂͲĨĂŵŝůǇͲ
ƐƵĞƐͲĨŽƌĐĞͲƐĞǆͲŽĨĨĞŶĚĞƌͲŶĞŝŐŚďŽƌͲďƵǇͬƐƚŽƌǇ͍ŝĚсϭϴϳϳϯϭϳϳ
EŽƌŵĂŶͲĂĚǇ͕^͘;ϮϬϬϳͿ͘^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͛ƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ;ϮϬϬϳͲZͲϬϯϴϬͿ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŐĂ͘Đƚ͘ŐŽǀͬϮϬϬϳͬƌƉƚͬϮϬϬϳͲZͲϬϯϴϬ͘Śƚŵ͘
KŚŝŽZĞǀ͘ŽĚĞŶŶ͘ΑϭϵϱϬ͘Ϭϯϰ;>ĞǆŝƐEĞǆŝƐϮϬϭϯͿ

KůƐŽŶ͕D͘;ϮϬϭϬͿ͘WƵƚƚŝŶŐƚŚĞďƌĂŬĞƐŽŶƚŚĞƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞƐƚĂƚĞ͗ŚĂůůĞŶŐŝŶŐƌĞƐŝĚĞŶĐǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ
ŽŶĐŚŝůĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐŝŶ/ůůŝŶŽŝƐƵŶĚĞƌƚŚĞǆWŽƐƚ&ĂĐƚŽůĂƵƐĞ͘EŽƌƚŚǁĞƐƚĞƌŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨ
>ĂǁΘ^ŽĐŝĂůWŽůŝĐǇ͕ϱ;ϮͿ͕ϰϬϯͲϰϯϲ͘
WĂƌŬƐ͕t͘;ϮϬϬϭ͕DĂƌĐŚϭϯͿ͘ZĂĐŝŶĞƌĞƐŝĚĞŶƚƐǀŽŝĐĞĐŽŶĐĞƌŶƐŽǀĞƌƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ͛ƐƌĞůĞĂƐĞ͘ZĂĐŝŶĞ
:ŽƵƌŶĂůdŝŵĞƐ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚƉƌŝůϱ͕ϮϬϭϯ͕ĨƌŽŵŚƚƚƉ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƚŝŵĞƐ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬůŽĐĂůͬƌĂĐŝŶĞͲ
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐͲǀŽŝĐĞͲĐŽŶĐĞƌŶƐͲŽǀĞƌͲƐĞǆͲŽĨĨĞŶĚĞƌͲƐͲƌĞůĞĂƐĞͬĂƌƚŝĐůĞͺϯĨϯĨϵϴĞĐͲϯĞϲĐͲϱϯďϵͲďϭĨĂͲ
ϴϴϳϴďϴĨĐϲĞϵϭ͘Śƚŵů
WĞƌŬŝŶƐ͕͘͕͘&ůŽƌŝŶ͕W͕͘ZŝĐŚ͕Z͘͕͘tĂŶĚĞƌƐŵĂŶ͕͕͘ΘŚĂǀŝƐ͕͘D͘;ϭϵϵϬͿ͘WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶĂŶĚ
ƚŚĞƐŽĐŝĂůĂŶĚƉŚǇƐŝĐĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŽĨƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůďůŽĐŬƐ͗ƌŝŵĞĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇĐŽŶƚĞǆƚ͘
ŵĞƌŝĐĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨŽŵŵƵŶŝƚǇWƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ϭϴ;ϭͿ͕ϴϯͲϭϭϱ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬ&ϬϬϵϮϮϲϵϬ
ϭϯϳ

WĞƌŬŝŶƐ͕͘͕͘DĞĞŬƐ͕:͘t͕͘ΘdĂǇůŽƌ͕Z͘͘;ϭϵϵϮͿ͘dŚĞƉŚǇƐŝĐĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŽĨƐƚƌĞĞƚďůŽĐŬƐĂŶĚ
ƌĞƐŝĚĞŶƚƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐŽĨĐƌŝŵĞĂŶĚĚŝƐŽƌĚĞƌ͗/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌƚŚĞŽƌǇĂŶĚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘
:ŽƵƌŶĂůŽĨŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůWƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ϭϮ;ϭͿ͕ϮϭͲϯϰ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲ^ϬϮϳϮͲϰϵϰϰ;ϬϱͿϴϬϮϵϰͲϰ
WĞƌŬŝŶƐ͕͘͕͘ΘdĂǇůŽƌ͕Z͘͘;ϭϵϵϲͿ͘ĐŽůŽŐŝĐĂůĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐŽĨĐŽŵŵƵŶŝƚǇĚŝƐŽƌĚĞƌ͗dŚĞŝƌ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƚŽĨĞĂƌŽĨĐƌŝŵĞĂŶĚƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ŵĞƌŝĐĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨ
ŽŵŵƵŶŝƚǇWƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕Ϯϰ;ϭͿ͕ϲϯͲϭϬϳ͘
WŽƉĞ͕:͘͘;ϮϬϬϴͿ͘&ĞĂƌŽĨĐƌŝŵĞĂŶĚŚŽƵƐŝŶŐƉƌŝĐĞƐ͗,ŽƵƐĞŚŽůĚƌĞĂĐƚŝŽŶƐƚŽƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌ
ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨhƌďĂŶĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ϲϰ;ϯͿ͕ϲϬϭͲϲϭϰ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ũƵĞ͘ϮϬϬϴ͘Ϭϳ͘ϬϬϭ
WƌĞŶƚŬǇ͕Z͘͘;ϭϵϵϲͿ͘ŽŵŵƵŶŝƚǇŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞƌŝƐŬƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ
/ŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůsŝŽůĞŶĐĞ͕ϭϭ;ϮͿ͕ϮϵϱͲϮϵϴ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϴϴϲϮϲϬϵϲϬϭϭϬϬϮϬϭϮ
WƌŝĐĞͲ^ƉƌĂƚůĞŶ͕d͕͘Θ^ĂŶƚŽƌŽ͕t͘͘;ϮϬϭϭͿ͘EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĚŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͗ŚŽǁŝŶĐŝǀŝůŝƚŝĞƐŝŶĨŽƌŵƚŚƌĞĞĚŽŵĂŝŶƐŽĨƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘^ŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů
^ƉĞĐƚƌƵŵ͕ϯϭ;ϱͿ͕ϱϳϵͲϲϬϱ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϮϳϯϮϭϳϯ͘ϮϬϭϭ͘ϱϴϵϳϴϱ
͞YƵĂůŝĨǇŝŶŐhƌďĂŶƌĞĂƐĨŽƌƚŚĞϮϬϭϬĞŶƐƵƐ͘͟&ĞĚĞƌĂůZĞŐŝƐƚĞƌϳϬ͗ϱϵ;ϮϳDĂƌĐŚϮϬϭϮͿƉ͘ϭϴϲϱϮͲ
ϭϴϲϲϵ͘
ZƵĚŝŶ͕:͘͘;ϭϵϵϲͿ͘DĞŐĂŶ͛ƐůĂǁ͗ĂŶŝƚƐƚŽƉƐĞǆƵĂůƉƌĞĚĂƚŽƌƐĂŶĚĂƚǁŚĂƚĐŽƐƚƚŽ
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůƌŝŐŚƚƐ͍ƌŝŵŝŶĂů:ƵƐƚŝĐĞ͕ϭϭ;ϯͿ͕ϯͲϭϬ͕ϲϬͲϲϯ͘
^ĂŵƉůĞ͕>͘>͕͘ΘƌĂǇ͕d͘D͘;ϮϬϬϯͿ͘ƌĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͍ƌŝŵŝŶŽůŽŐǇΘWƵďůŝĐWŽůŝĐǇ͕
ϯ;ϭͿ͕ϱϵͲϴϮ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϳϰϱͲϵϭϯϯ͘ϮϬϬϯ͘ƚďϬϬϬϮϰ͘ǆ
^ĂŵƉůĞ͕>͘>͕͘Θ<ĂĚůĞĐŬ͕͘;ϮϬϬϴͿ͘^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌůĂǁƐ͗>ĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ͛ĂĐĐŽƵŶƚƐŽĨƚŚĞŶĞĞĚĨŽƌ
ƉŽůŝĐǇ͘ƌŝŵŝŶĂů:ƵƐƚŝĐĞWŽůŝĐǇZĞǀŝĞǁ͕ϭϵ;ϭͿ͕ϰϬͲϲϮ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϴϴϳϰϬϳϯϬϴϮϵϮ
^ĂŵƉƐŽŶ͕Z͘:͕͘ΘZĂƵĚĞŶďƵƐŚ͕^͘t͘;ϭϵϵϵͿ͘^ǇƐƚĞŵĂƚŝĐƐŽĐŝĂůŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶŽĨƉƵďůŝĐƐƉĂĐĞƐ͗
ŶĞǁůŽŽŬĂƚĚŝƐŽƌĚĞƌŝŶƵƌďĂŶŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͘ŵĞƌŝĐĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨ^ŽĐŝŽůŽŐǇ͕ϭϬϱ;ϯͿ͕
ϲϬϯͲϲϱϭ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϲͬϮϭϬϯϱϲ
^ĞŽ͕t͕͘ΘZĂďĞŶĂƵ͕͘s͘;ϮϬϭϭͿ͘^ƉĂƚŝĂůŝŵƉĂĐƚƐŽĨŵŝĐƌŽŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƉŚǇƐŝĐĂůĚŝƐŽƌĚĞƌŽŶ
ƉƌŽƉĞƌƚǇƌĞƐĂůĞǀĂůƵĞƐŝŶŽůƵŵďƵƐ͕KŚŝŽ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨhƌďĂŶWůĂŶŶŝŶŐĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕
ϭϯϳ;ϯͿ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϲϭͬ;^ͿhW͘ϭϵϰϯͲϱϰϰϰ͘ϬϬϬϬϬϲϳ
^ĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͗WŽůŝĐǇŽǀĞƌǀŝĞǁĂŶĚĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞƉƌĂĐƚŝĐĞƐ;ϮϬϭϮ͕DĂƌĐŚϯϬͿ͘
ĞŶƚĞƌĨŽƌ^ĞǆKĨĨĞŶĚĞƌDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚƉƌŝůϮŶĚ͕ϮϬϭϯ͕ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƐŽŵ͘ŽƌŐͬƉƵďƐͬƐĞǆƌĞŐ͘Śƚŵů
^ŬŽŐĂŶ͕t͘'͘;ϭϵϵϬͿ͘ŝƐŽƌĚĞƌĂŶĚĚĞĐůŝŶĞ͗ƌŝŵĞĂŶĚƚŚĞƐƉŝƌĂůĚĞĐĂǇŝŶŵĞƌŝĐĂŶ
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͘EĞǁzŽƌŬ͕Ez͗dŚĞ&ƌĞĞWƌĞƐƐ͘
ϭϯϴ

^ŬŽŐĂŶ͕t͘'͕͘Θ,ĂƌƚŶĞƚƚ͕^͘D͘;ϭϵϵϳͿ͘ŽŵŵƵŶŝƚǇƉŽůŝĐŝŶŐ͕ŚŝĐĂŐŽƐƚǇůĞ͘EĞǁzŽƌŬ͕Ez͗
KǆĨŽƌĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
^ŬŽŐĂŶ͕t͘'͕͘ΘDĂǆĨŝĞůĚ͕D͘;ϭϵϴϭͿ͘ŽƉŝŶŐǁŝƚŚĐƌŝŵĞ͗/ŶĚŝǀŝĚƵĂůĂŶĚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͘
EĞǁďƵƌǇWĂƌŬ͕͗^ĂŐĞWƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ/ŶĐ͘
^ŬŽŐĂŶ͕t͘'͘;ϭϵϵϵͿ͘DĞĂƐƵƌŝŶŐǁŚĂƚŵĂƚƚĞƌƐ͗ƌŝŵĞ͕ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ĂŶĚĨĞĂƌ͘/ŶZ͘,͘>ĂŶŐǁŽƌƚŚǇ
;Ě͘Ϳ͕DĞĂƐƵƌŝŶŐǁŚĂƚŵĂƚƚĞƌƐ͗WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐĨƌŽŵƚŚĞƉŽůŝĐŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƐƚŝƚƵƚĞ
ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕͘͗͘EĂƚŝŽŶĂů/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨ:ƵƐƚŝĐĞ͘
^ŽĐŝĂ͕<͘D͕͘Θ^ƚĂŵĂƚĞů͕:͘W͘;ϮϬϭϮͿ͘EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚƚŚĞƐŽĐŝĂůĐŽŶƚƌŽůŽĨ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘ƌŝŵĞΘĞůŝŶƋƵĞŶĐǇ͕ϱϴ;ϰͿ͕ϱϲϱͲϱϴϳ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϬϭϭϭϮϴϳϭϭϰϮϬϭϭϭ͘
^ƵƌĞƐŚ͕'͕͘DƵƐƚĂŝŶĞ͕͘͕͘dĞǁŬƐďƵƌǇ͕Z͕͘Θ,ŝŐŐŝŶƐ͕'͘͘;ϮϬϭϬͿ͘^ŽĐŝĂůĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͗ŶĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇƐƉĂƚŝĂůĂŶĂůǇƐŝƐ͘^ŽƵƚŚǁĞƐƚ:ŽƵƌŶĂůŽĨƌŝŵŝŶĂů
:ƵƐƚŝĐĞ͕ϳ;ϮͿ͕ϭϴϬͲϮϭϯ͘
dĂǇůŽƌ͕Z͘͘;ϭϵϵϵĂͿ͘ƌŝŵĞ͕ŐƌŝŵĞ͕ĨĞĂƌ͕ĂŶĚĚĞĐůŝŶĞ͗ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůůŽŽŬ͘tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕͘͗͘
EĂƚŝŽŶĂů/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨ:ƵƐƚŝĐĞ͘
dĂǇůŽƌ͕Z͘͘;ϭϵϵϵďͿ͘dŚĞŝŶĐŝǀŝůŝƚŝĞƐƚŚĞƐŝƐ͗dŚĞŽƌǇ͕ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕ĂŶĚƉŽůŝĐǇ΀E:ϭϳϬϲϭϬ΁͘/ŶZ͘
,͘>ĂŶŐǁŽƌƚŚǇ;Ě͘Ϳ͕DĞĂƐƵƌŝŶŐǁŚĂƚŵĂƚƚĞƌƐ͗WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐĨƌŽŵƚŚĞƉŽůŝĐŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŝŶƐƚŝƚƵƚĞŵĞĞƚŝŶŐƐ;ƉƉ͘ϲϱͲϴϴͿ͘tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕͘͗͘EĂƚŝŽŶĂů/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨ:ƵƐƚŝĐĞ͘
dĞǁŬƐďƵƌǇ͕Z͘;ϮϬϬϮͿ͘sĂůŝĚŝƚǇĂŶĚƵƚŝůŝƚǇŽĨƚŚĞ<ĞŶƚƵĐŬǇƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇ͘&ĞĚĞƌĂů
WƌŽďĂƚŝŽŶ͕ϲϲ;ϭͿ͕ϮϭͲϮϲ͘
dĞǁŬƐďƵƌǇ͕Z͘;ϮϬϬϱͿ͘ŽůůĂƚĞƌĂůĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽĨƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ
ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇƌŝŵŝŶĂů:ƵƐƚŝĐĞ͕Ϯϭ;ϭͿ͕ϲϳͲϴϭ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϬϰϯϵϴϲϮϬϰϮϳϭϳϬϰ
dĞǁŬƐďƵƌǇ͕Z͕͘Θ,ŝŐŐŝŶƐ͕'͘;ϮϬϬϱͿ͘tŚĂƚĐĂŶďĞůĞĂƌŶĞĚĨƌŽŵĂŶŽŶůŝŶĞƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌǇ
ƐŝƚĞ͍:ŽƵƌŶĂůŽĨŽŵŵƵŶŝƚǇŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ͕ϭϰ;ϯͿ͕ϵͲϭϲ͘
dĞǁŬƐďƵƌǇ͕Z͕͘Θ>ĞĞƐ͕D͘͘;ϮϬϬϲͿ͘WĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐŽĨƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͗ŽůůĂƚĞƌĂů
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘^ŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů^ƉĞĐƚƌƵŵ͕Ϯϲ;ϯͿ͕ϯϬϵͲϯϯϰ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϮϳϯϮϭϳϬϱϬϬϱϮϰϮϰϲ
dĞǁŬƐďƵƌǇ͕Z͕͘ΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕͘͘;ϮϬϬϲͿ͘tŚĞƌĞƚŽĨŝŶĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͗ŶĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨ
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ƌŝŵŝŶĂů:ƵƐƚŝĐĞ^ƚƵĚŝĞƐ͕ϭϵ;ϭͿ͕ϲϭͲϳϱ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϰϳϴϲϬϭϬϲϬϬϲϭϱϵϵϭ
dĞǁŬƐďƵƌǇ͕Z͕͘DƵƐƚĂŝŶĞ͕͘͕͘Θ^ƚĞŶŐĞů͕<͘D͘;ϮϬϬϳͿ͘ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƌƵƌĂů
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐ͘ŵĞƌŝĐĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨƌŝŵŝŶĂů:ƵƐƚŝĐĞ͕ϯϭ;ϮͿ͕ϰϵͲϲϯ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϮϭϬϯͲϬϬϳͲϵϬϬϰͲϬ
ϭϯϵ

dĞǁŬƐďƵƌǇ͕Z͕͘ΘDƵƐƚĂŝŶĞ͕͘͘;ϮϬϬϴͿ͘tŚĞƌĞƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐůŝǀĞ͗ŽŵŵƵŶŝƚǇ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚƉƌŽǆŝŵŝƚǇƚŽƉŽƐƐŝďůĞǀŝĐƚŝŵƐ͘sŝĐƚŝŵƐĂŶĚKĨĨĞŶĚĞƌƐ͕ϯ;ϭͿ͕ϴϲͲϵϴ͘ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϱϱϲϰϴϴϬϳϬϭϳϱϮϯϳϭ
dŚĞEĞǁĂƌŬĨŽŽƚƉĂƚƌŽůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘;ϮϬϭϯͿ͘WŽůŝĐĞ&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚDĂƌĐŚϭϲ͕ϮϬϭϯ͕ĨƌŽŵ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽůŝĐĞĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘ŽƌŐͬĐŽŶƚĞŶƚͬŶĞǁĂƌŬͲĨŽŽƚͲƉĂƚƌŽůͲĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ
dƵƌůĞǇ͕͕͘Θ,ƵƚǌĞů͕>͘;ϮϬϬϭͿ͘tĞƐƚsŝƌŐŝŶŝĂƐĞǆŽĨĨĞŶĚĞƌƐƚƵĚǇ͘ŚĂƌůĞƐƚŽŶ͕ts͗ŝǀŝƐŝŽŶŽĨ
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